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“千年老二”五粮液，能否反杀茅台?
说到“国酒”，很多人都会想到茅台。现

如今，“茅台”二字早就超出了一般白酒的范
畴，而是进化成了收藏品与投资品；而在资
本市场上，贵州茅台更是不折不扣的“股
王”，市值一度超过可口可乐登顶全球饮料
王座，甚至价值两个波音公司。

许是因为如此，不少人都认为：“中国只
有两种白酒，茅台和其他。”然而鲜有人知道
的是，多年以前的国酒并不是茅台，而是“千
年老二”五粮液。

一、昔日国酒，荣光无限
论履历之鲜亮，五粮液比起茅台来可以

说是有过之而无不及。
五粮液历史悠久，底蕴极其深厚，最早

可以追溯至一千多年前唐朝的“重碧春酒”；
发展至宋朝，姚氏私坊运用五种粮食酿酒，
文人雅士称其为姚子雪曲，大文豪黄庭坚如
是评价：“清而不薄，厚而不浊，甘而不哕，辛
而不螫”；传至明朝，宜宾的“温德丰”、“长发
升”等槽坊沿用姚子雪曲酿法，采用五种粮
食酿制“杂粮酒”，其中陈氏刻苦钻研后独创

“陈氏秘方”，使“杂粮酒”风味更趋完美。
再到 1909年，该酒因“集五粮之精华而

成玉液”而更名为五粮液，并在 1915年的巴
拿马万国博览会上获得了金质奖章，从此享
誉世界。

自新中国成立后，五粮液在很长一段时
间里都扮演着国家外交事务中“国礼”和国
宴用酒的角色，是国际交往中重要的使者和
桥梁。例如，在 1959年庆祝新中国成立十
周年的国宴上，五粮液的酒香溢满人民大会
堂，令中外嘉宾拍案叫绝；再如，1973年朝鲜
领导人访华，1980年我国领导人访美，五粮
液都被作为国礼相送，象征着中国人民最真
挚的深情厚谊，同时也一次又一次地得到了
外国友人的高度赞誉。

对于五粮液来说，1988年必定是极为重
要的一年。

当年，国家明文规定禁止在国宴上使用
烈性酒，并严禁公款宴请。偏偏那时又赶上
银根紧缩、粮食减产，对于白酒企业来说，生
产被迫暂停，贷款又极度困难，再加上销量
一泻千里，许多小酒厂只得纷纷破产。

整个白酒行业陷入前所未有的寒冬，就
连茅台、汾酒、泸州老窖等知名品牌都难以
幸免，这几大名酒都采取了降价促销的手段
以确保活下去，而降价就意味着要降成本降
质量，这对于自身品牌来说无疑是一种伤
害。

可就在这时，五粮液拿到了工商银行提
供的 600万元贷款。有了这笔钱，底气十足
的五粮液非但没有降价促销，反而逆势提价
数次，售价先后超过了汾酒和茅台，同时开
始大举扩张，实现了品牌力跃迁和高端酒占
位，让“五粮液”三个字深入人心。

没过几年，五粮液的市场份额就已达到
行业榜首的位置，成为了名副其实的“酒
王”；1998年4月，五粮液登陆深交所完成上
市，开盘价 29.77元，很快便被拉升至 57元，
充分反映出市场的态度。

1999年新中国成立 50周年，五粮液再
度被摆上了国庆宴席，一时间风头无两，如
日中天。就在同一年，某位大人物到五粮液
集团视察工作时，特别强调道：

“要好好保护五粮液这块牌子！”
二、品牌扩张，战略得失
在品牌扩张过程中，五粮液意识到，消

费市场的结构极其复杂，不同消费人群对于
白酒的需求是存在明显差异的。如此看来，
针对不同人群研发不同档次、不同价位的产
品，势必有助于进一步全面占领市场。

于是在 1995年，公司推出了一款定位
于大众消费的贴牌类酒品“五粮醇”——该
品一上市就成为了爆款，并在随后相当长的
时间里都保持着强劲的增长势头，为公司贡
献了可观的销售业绩。

尝到甜头的五粮液趁热打铁，通过加强
与其他品牌的合作，又先后推出了定位于中
高档消费的“五粮春”系列酒、迎合北方消费
人群习惯偏好的“京酒”、顺应节日欢聚喜庆
气氛的“金六福”、结合湖南地区特色的“浏
阳河”白酒等多个品类，由此开启了“OEM+
大商制”的快速扩张新模式，让公司在较短
时间内就完成了全国市场的拓展。

客观地讲，这一扩张模式的采用的确起
到了积极作用。对于五粮液来说，起初只有
高档酒“五粮液”和低档酒“尖庄”两个品牌，
产品结构相对单一，既不能满足国内白酒消
费市场的现实需求，又不能适应新兴品牌不
断涌现的形势。而多品牌战略有助于公司
全面抢占各个细分市场，同时也加大了竞争
对手进入细分领域的难度，在很大程度上巩
固了五粮液的市场竞争力。

然而，五粮液的多品牌战略还存在着不
容忽视的弊端，主要体现在两大方面：

其一，差异不明致使主品牌受损。
五粮液的延伸品牌如五粮醇、五粮春、

五粮神等，与五粮液自身的产品同属于浓香
型白酒品类，并且几乎都打着“系出名门”的
招牌，产品的品质和风格之间差异并不大，
不同产品的交错纵横难免给消费者带来选
择和区分上的困惑。

与此同时，在“OEM+大商制”模式下，公
司对于渠道的掌控力逐渐削弱，各为其利的
品牌经营商甚至可能会不遵守地域原则，出
现相互揭短、相互窜货等内耗现象，使得五
粮液“白酒之王”的尊贵形象遭受破坏，品牌
价值亦大打折扣。

其二，贴牌策略致使五粮液养虎为患。
五粮液采用的是贴牌扩张策略，授权对

象可以在其产品上使用“五粮液”这一总品
牌，同时还可以拥有一个属于自己的子品
牌，这就为某些子品牌成功之后另起炉灶创
造了机会，进而成为五粮液品牌的威胁。

典型例证便是金六福，在五粮液品牌和
产品的支持下，金六福很快便从零做到了十
几亿元的销售额，成为了国内驰名白酒品牌
之一，同时还掌握着覆盖全国的营销网络，
并推出了自己的独立品牌，甚至还在谋划新
的扩张道路，这对五粮液来说无异于养虎为

患。
诚如美国市场学家罗格·贝克所言：“最

危险的特许经营就是自己的授权对象拥有
了属于他的品牌，并成长为自己的竞争对
手。”

从这个意义上讲，“五粮液”这块牌子，
的确是没能保护好。

反观茅台，同样是延展品牌，但茅台采
用的是“纵向延展”策略，其子品牌无论是产
品特性还是品牌内涵上，都与“茅台”这一主
品牌有着较大差异性，不至于稀释核心品牌
的价值。再加上茅台对于产品稀缺性与品
牌故事的不断强化，推动了自身从顶级消费
品向兼顾奢侈品与投资品属性的转变。

由于扩张战略上存在的失误，五粮液的
发展受到了极大影响。2005年，尽管五粮液
的体量仍是茅台的2倍以上，但净利润已经
被茅台反超；2008年，茅台又在营业收入上
超越五粮液，随后一骑绝尘。

至此，五粮液失去了曾经行业龙头老大
的市场地位。

三、积极转型，实力依旧
2007年以来，五粮液先后迎来了两位掌

门人——唐桥和李曙光，他们分别针对公司
各方面存在的问题进行了大刀阔斧的改革：

品牌方面，公司自 2007年开始推行“1+
9+8”品牌战略，推进系列酒品牌瘦身计划；
而后又着力打造主品牌“1+3”、系列酒“4+4”
的品牌矩阵，整合系列酒公司，增强主品牌
的辨识度，并推出了 501超高端产品，成功
实现了八代普五的换代升级。

渠道方面，公司先是推出七大营销中
心，强化对经销商的管控，随后一改过去渠
道粗放式管理的弊端，通过设立 21个营销
战区，推进“百城千县万店”工程，实施营销
数字化改革，以及开展“控盘分利”模式，建
立起公司与消费者、核心门店、经销商、合作
伙伴的直接连接，强化了五粮液价盘的管
控。

经过一系列调整，五粮液重新回到了健
康发展的轨道之上，“二次创业”成效显著。
业绩可以说明问题，财报数据显示，自 2015
年以来，公司展现出强劲的增长势头，2015~
2020年营业收入与归母净利润年均复合增
速分别高达21.49%和26.44%。

从产品结构上看，得益于公司“1+3”、
“4+4”品牌战略的稳步推进，过去OEM模式
下品牌多且杂的弊端被有效扭转，同时公司
在高端酒产品上不断发力，近几年相继推出
的501五粮液、501五粮液·明池酿造、501五
粮液·清池酿造等高端产品都在市场上获得
了良好的口碑，折射到报表端，便是 2016~
2020年，五粮液高价位酒的营收占比由71%
提升至77%。

而在消费升级趋势下，五粮液高价位酒
的营收维持在26%的年复合增速，继而带动
公司整体盈利能力的不断改善，毛利率由
2016年的70.2%增至2020年的74.2%。

深入研究可以发现，虽然市场地位不及
茅台，但放眼整个白酒行业，五粮液的竞争

优势依然不容小觑：
一方面，与茅台类似，品牌力和可谓是

五粮液最为核心的竞争优势之一。除了传
承千年的历史积淀外，五粮液的品牌价值也
极具实力。根据历年《中国 500最具价值品
牌》报告，近些年五粮液的品牌价值增速一
直与茅台相当，牢牢占据着高端白酒的市场
地位。

2020 年 ，五 粮 液 的 品 牌 价 值 高 达
2837.46亿元，仅比茅台低了不到20亿元，同
年的《中国500最具价值品牌》榜单里，五粮
液排名第19位，在食品饮料行业里排名第2
位，仅次于茅台。

另一方面，产品品质是白酒企业的核心
竞争力。五粮液是我国浓香型白酒的典范
代表，以独特风格而闻名于世。此外，公司
独有的自然生态环境、650余年明代古窖、五
种粮食配方、古传秘方工艺等多重优势，无
不令其他品牌望尘莫及。

正因上述种种，五粮液才能长期处于国
内优质高端白酒的领军地位，并赢得了海内
外广大消费者的青睐和赞誉。曾经的战略
决策失误，并没有抹杀五粮液的核心竞争
力。

四、展望未来，空间几何？
探究五粮液的前景如何，先要搞清楚高

端白酒的发展趋势。
2012年以后，高端白酒的政务消费属性

逐渐退出历史舞台，是大众消费升级拿起了
高端白酒消费的接力棒，行业增长驱动力也
由“政商务消费”转变为“商务+大众消费”。
数据显示，2012~2019年，我国高端白酒的政
务消费占比已经从 40%萎缩至 2%，大众消
费则从18%增至38%。

伴随着我国城镇居民可支配收入的持
续增长以及高净值人群规模的不断壮大，人
们购买力日益提升，对于“喝好酒、喝健康
酒、喝品牌酒”的诉求愈发强烈，相应的是高
端白酒在礼品、社交、地位、收藏、投资等方
面的功能优势被进一步激活，这便给高端白
酒的增长打下了坚实的基础。

有机构预测，在“十四五”期间，我国高
端白酒行业收入规模有望维持 15%左右的
年均复合增速，2025年高端白酒市场总规模
将突破3000亿元，增量空间高达1500亿元。

作为仅次于茅台的高端酒第一品牌，五
粮液显然有望优先受益于高端白酒需求的
增长及外溢，同时自身产能的扩张与产品结
构的升级也将成为高端白酒供给的有力支
撑。考虑到近些年公司改革持续深化，成效
不断兑现，我们认为中长期五粮液将稳定在
量价齐升的良性发展道路上，甚至有望进一
步缩小与茅台之间的差距。

事实上，五粮液对于“千年老二”地位的
不甘，早就溢于言表。

2019年5月，五粮液董事长在股东大会
上放出豪言：“五粮液现在是卧薪尝胆，我们
的目标和方向是后来者居上。”雄心壮志，不
言自明。

五粮液究竟能否如愿？我们拭目以待。


