
 

肖九郎：珍酒李渡如何一步

步迈向百亿“赌约”？ 
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文/意见领袖专栏作家 三酉资本 肖九郎  

而立之年成功打造金六福、不惑之年收获珍酒与李渡、知天命之年华

致酒行成功上市，吴向东在迈向耳顺之年的路上应该更懂得共赢之道。 

 

在 A 股市值排行霸榜三年有余、渠道利润超过 100%，这样一家中国

独有的企业在缔造自我传奇的同时，也推动了整个酱香型白酒的热潮。 

贵州茅台，这样一家带有地域名称的上市公司，以一己之力带火了贵

州，正如苏格兰威士忌、柯涅克白兰地；同时让酱香型白酒产生虹吸效应，

丰厚的渠道利润让更多的大佬、投资者、渠道商成为时代的弄潮儿；让贵

州、让赤水河畔成为酱香型白酒的“耶路撒冷”。 

2017 年浓香型白酒市场占比接近 52%，而酱香型白酒彼时才刚刚超

过 18%，然而到了 2021 年，酱香型白酒占比已经达到 31.5%，五年增长

近十三个百分点，浓香型白酒五年间缩水四个百分点至 47.44%。据弗若斯
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特沙利文报告预估，到 2026 年酱香型白酒市场占比将高达 41.8%，可能

超过同期浓香型白酒 40.65%的市场份额。 

 

如果该机构的预估数值如期实现，意味着浓香型市场占比从领先酱香

型白酒超二十个百分点到被反超，可能只需十年时间。 

2022 年，身处酱香型白酒第二档的贵州习酒与四川郎酒销售收入已经

携手突破 200 亿元；未来可能步入百亿阵营的第三档企业贵州国台实现回

款约 70 亿元，贵州珍酒回款超过 50 亿元。 

对酱香型白酒的重点布局，“白酒教父”吴向东早在 14 年前就已开

始。 

2009 年，刚刚年满 40 岁的吴向东收购贵州珍酒与江西李渡，12 年

后的 2021 年 9 月 24 日成立珍酒李渡集团，在 2023 年初发布招股书，准

备带着湘窖、开口笑等酒企一起打包在香港上市。 
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自 2016 年甘肃金徽酒成功在 A 股上市后，资本市场上就再未出现过

中国白酒的身影，即使前两年呼声极高的国台与郎酒最后还是 IPO 未果。

虽然大家普遍认为白酒企业不差钱，但珍酒李渡集团如果没有上市的利益

驱动，未来可能会陷入频繁举债扩产、每吨售价（以下简称：吨价）举步

维艰的恶性循环之中。 

第一步：珍酒吨价垫底之谜 

据权图工作室发布的《2022 年中国酱酒产业报告》显示，中国酱酒以

仅超过全行业 10%的产能贡献了 31.69%的销售收入，利润占比更是接近

40%。酱酒不仅成为中国白酒市场利润最高的品类，更成为资本市场追逐

的宝藏。年初刚刚发布招股书的珍酒李渡集团中，有“异地茅台”之称的

珍酒收入占比从 2020 年的 56.1%扩大至 2022 年前三季度的 65%，酱酒

也是集团中贡献收入的主力军。 

吨价与销量是决定收入占比进一步扩大的决定性因素，2020 年珍酒吨

价不到 20 万元，截至 2022 年第三季度已经超过 30 万元/吨，不到三年吨

价涨幅超过 50%，对比自身历史，珍酒吨价从 2020 年至 2022 年第三季

度增逾 50%。 
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然而集团内部对比中，珍酒吨价只能位列中游水平，在 2022 年之前

仅为另一家酱香品牌湘窖的三分之一，2022 年之后差距才明显缩小。对比

兼香型的李渡，吨价一度接近，但 2022 年之后价差却扩大至 40%。 

据权图酱酒报告分类，珍酒与国台同在第三档，前有郎酒、习酒两座

大山，后有被华润收入囊中的金沙酒，在此对比中，珍酒吨价甚至面临垫

底的尴尬境地。 
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2020 年，珍酒吨价不到 20 万元，在与郎酒、国台、湘窖的对比中垫

底，接近国台中高端产品的吨价水平，按照白酒行业主流档次划分标准（源

自国台招股书标准），500ml 价格约为 300 至 500 元的区间。 

截至 2022 年第三季度，珍酒吨价已经超过每吨 30 万元，刚刚超过郎

酒中端产品 2020 年的水平。权图工作室的分析报告认为，300-600 元价

格带成为未来酱酒市场的塔基价格带，这也是主流酱酒企业五年坤沙基酒

产品对应的价格带，千元价格带是酱酒未来主流品牌制高点的核心价格带。 

拥有“异地茅台”光环的珍酒目标肯定不想局限于塔基地位，然而每

吨售价的高低不仅受制于品牌力，更离不开各年份优质基酒的供应量。 
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2020 年珍酒销量仅为 6941 吨，一年后的 2021 年即实现翻番至

14761 吨，但在 2020 至 2021 年间累计产量才不到 1.2 万吨，自身产能

难以供应近两倍的销量。为了解决产能瓶颈，珍酒在 2020 至 2021 年累计

外采基酒近 2.8 万吨，外采量是自身产量的 2.3 倍之多。 

2022 权图酱酒报告指出，本轮酱酒产业的大牛市也带来了相当多的隐

患：优质基酒产能不够、年份不足、价格泡沫明显、渠道压货太多、贴牌

混乱等。 

在酱酒热的高速公路上，产能瓶颈与优质年份基酒储备不足导致珍酒

“巧妇难为无米之炊”，毛利率【注 1】与郎酒、国台酒、金沙酒的对比

中依旧处于垫底位置。 
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对于产能的无奈往往容易产生共鸣，茅台酒厂隔壁的国台酒业曾在招

股书中表示，酱香型白酒受产区自然条件 （气候环境、土地供给等）限制，

导致现有产能有限且新增产能的投入高、扩产慢，并且受优质基酒产能和

历史库存量有限的制约，近年来中高端以上档次的白酒供给量增长缓慢。 

吨价受制于基酒年份与产能瓶颈，酱香型白酒从生产到销售至少需要

3-5 年时间，郎酒股份副总经理陈建伟曾透露，青花郎主体基酒贮存 7 年

以上，比例不低于 80%。 

要做好白酒，尤其做好酱酒，就须坚持做时间的朋友，因为白酒的价

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_53281


