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白酒产销两旺，葡萄酒行业景气回升 
白酒、葡萄酒行业 6月份数据报告 

报告关键点： 
 白酒行业产销两旺； 
 消费税新政刺激白酒提价； 
 国产葡萄酒产量恢复增长，进口原装酒持续增长； 
 白酒行业领先大市，葡萄酒行业同步大市 

报告摘要： 

 白酒行业产销两旺：白酒行业规模以上企业6月份生产白酒60.97万吨同比增长
28.48%，延续了自2008年6月份以来的快速增长态势。尽管5月份的增速有所回

落，6月份反弹力度却很大，说明企业还是看好未来白酒消费市场，增加白酒生

产的力度。作为白酒消费市场的重要指标，白酒的季度销量更能说明一些问题。

二季度，规模以上的白酒企业共销售白酒171万吨，同比增长42%，增速为近3年

的新高，同时自2007年4季度以来增速下降的趋势开始有了反转的迹象。 

 消费税新政刺激白酒提价：白酒消费税问题最终尘埃落定，并于8月1日起实施。
虽然最低计税价格调整到出厂价的60%-70%，超出市场预期。为应对消费税对公

司利润的侵蚀，各白酒上市公司最直接和有效的方式就是提价。我们测算茅台

提价45-50元、泸州老窖和五粮液提价65-70元就基本能够填补消费税的影响。

因此，仅从提价角度考虑，消费税新政对白酒企业的影响是完全能够被化解掉

的。目前，白酒市场提价预期空前强烈，茅台、五粮液的市场终端价格都提高

了50-100元。沱牌曲酒和金种子酒的主力产品都已公告提高出厂价6.5-18%不

等。然而，对于不同公司的各种品牌产品由于考虑到市场竞争情况，所能达到

的提价空间是不同的，因而提价能力也是各异的。我们认为茅台、五粮液等一

线名白酒在8月底和9月初将提价，其中茅台酒此次提价幅度会较大，预计会提

价80元左右。 

 国产葡萄酒产量恢复增长，进口原装酒持续增长：1-6月，葡萄酒行业规模以上
企业生产葡萄酒39.88万吨，同比增长为5.37%。4-6月，葡萄酒的产量为20.7万

吨，同比增长为-10.66%。但我们注意到：自08年7月份开始我国葡萄酒的产量

急剧下降，这种现象从今年3月份开始好转，其中6月份产量达7.31万吨，同比

增长14.08%，葡萄酒的产量开始恢复。进口瓶装葡萄酒的数量自去年10月开始

迅速增长。海关数据显示： 2009年1-6月，我国进口瓶装葡萄酒的数量大幅上

升，据海关统计（不包括大量的走私）我国已进口2升以下瓶装葡萄酒约3800万

升，同比增长42.3%，其中4-6月份进口瓶装葡萄酒约26000万升，同比增长

51.74%。 

 行业评级和投资建议：随着经济的回暖，白酒行业特别是高端白酒的消费开始
趋向乐观。消费税问题最终尘埃落定，意味着行业利空出尽。各大一线白酒企

业通过提价来充抵影响已经成为行业的共识，打消了市场对高端白酒板块的疑

虑。我们认为：09年上半年高端白酒行业的销售情况弱于上年，但随着经济的

回暖，下半年的销售情况好于上年同期是大概率事件。因此总体说今年高端白

酒的销售量大体与去年持平，在销售旺季到来之前提价可以弥补消费税造成的

负面影响。由于今年从年初就享受去年的提价，因此高端白酒09年整体的增长

还是有保证的。白酒板块特别是高端白酒在前期行情中落后大盘，因此目前已

具备一定的估值优势，特别是泸州老窖和贵州茅台等一线名酒， 6个月的目标

价分别为38元和190元，给予买入-A的投资评级；对于二线白酒虽然估值优势并

不明显，因伴有公司改革、改制和管理层参股等事件，公司的基本面面临拐点，

由于基数小，弹性较大，重点公司如：山西汾酒、古井贡酒和老白干酒，值得

中长期关注。整个白酒行业的投资评级为领先大市-A。葡萄酒行业随着经济的

回升逐渐得到恢复，行业整体的估值水平处于近几年的低位，也具有一定的估

值优势，给予行业同步大市-B的投资评级。尽管面临进口原装酒的猛烈冲击，

但行业龙头以其强大品牌和渠道优势受到的冲击将会有限，代表公司张裕A，维

持其增持-A的投资评级，6个月的目标价为60元。 
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1. 白酒行业景气逐渐回升 
1.1. 白酒行业产销两旺 
白酒行业规模以上企业 6 月份生产白酒 60.97 万吨同比增长 28.48%，延续了自 2008

年 6 月份以来的快速增长的态势，尽管 5 月份的增速有所回落，6 月份反弹力度却很

大，说明企业还是看好未来白酒消费市场，增加白酒生产的力度。 

图 1 白酒月度产量及增速（2007-2009.6） 
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数据来源：国家统计局 安信证券研究中心 

作为白酒消费市场的重要指标，白酒的季度销量更能说明一些问题。二季度，规模以

上的白酒企业共销售白酒 171 万吨，同比增长 42%，增速为近 3年的新高，同时自 2007

年 4 季度以来增速下降的趋势开始有了反转的迹象。 

图 2 2007Q1-2009Q2 白酒季度销量及增速（万吨，季度销量左轴） 
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数据来源：国家统计局 安信证券研究中心 
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1-5 月规模以上的企业实现销售收入约 767 亿元，同比增长 22.52%；其中 3-5 月实现

销售收入 432 亿元，同比增长 25%,表明近 3个月的增速加快。 

图 3 白酒行业销售收入和利润（亿元，收入左轴）     图 4 白酒行业销售收入和利润增速（收入增速左轴） 
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数据来源：国家统计局 安信证券研究中心                      数据来源：国家统计局 安信证券研究中心 

在白酒行业销售收入增长的同时，我们注意到：3-5 月行业的利润增长率却从 1-2 月

的 29.71%，迅速降至-3%。利润率从去年同期的 17.75%下降至 13.77%，利润的增速逆

收入增速的上升反而下降，说明行业销售额的增长并非来自高端产品，而是主要由中

低端产品。茅台、五粮液等高端产品从年初一直采取控量保价的措施，高端产品的销

售同比都有较大幅度的下降。从近日贵州茅台以及泸州老窖公布的中报可以明显看到

上半年它们的实际销售状况并不理想，主要是通过盈余管理实现增长的，如果剔除这

个因素，实际情况是同比下降。 

我们分析认为：上半年行业增长的贡献主要是源自作为二线品牌的白酒。因为在此阶

段二线品牌充分享受白酒消费市场中的“消费下移中的上行”，一方面，由于金融危

机的影响，商务、政务紧缩开支，对于高端的白酒有较大冲击，二线白酒承接了一部

分下移的消费群体；另一方面，由于国家为刺激经济，主要针对中西部地区进行了一

批较大规模的投资，由于这些地区受经济危机的影响本来就不明显，新增的大规模投

资反而刺激了当地商务、政务的消费水平，因而消费水平反而得到了提高，由于这些

地区以前的消费基础较低，提升后也只是达到二线品牌的消费水平。 

1.2. 消费税新政刺激白酒提价 
上半年一直众说纷纭的白酒消费税问题最终尘埃落定，并于 8月 1日起实施。虽然最

低计税价格调整到出厂价的 60%-70%，超出市场预期，但仔细研读《办法》后，发现

可操控的弹性较大。为应对消费税对公司利润的侵蚀，各白酒上市公司最直接和有效

的方式就是提价。我们测算茅台提价 45-50 元、泸州老窖和五粮液提价 65-70 元就基

本能够填补消费税的影响。因此，仅从提价角度考虑，消费税新政对白酒企业的影响

是完全能够被化解掉的。目前，白酒市场提价预期空前强烈，茅台、五粮液的市场终

端价格都提高了 50-100 元。沱牌曲酒和金种子酒的主力产品都已公告提高出厂价

6.5-18%不等。然而，对于不同公司的各种品牌产品由于考虑到市场竞争情况，所能

达到的提价空间是不同的，因而提价能力也是各异的。我们认为茅台、五粮液等一线

名白酒在 8 月底和 9 月初将提价，其中茅台酒此次提价幅度会较大，预计会提价 80

元左右。由于上半年一线白酒企业都采取“控量保价”的策略，渠道中的库存基本都

已处于近年的最低水平，随着经济回暖，高端白酒的消费得到迅速恢复，因此我们预

计下半年高端白酒的销量会随着中秋、国庆以及春节前采购等传统旺季的到来大幅提

升。 
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2. 葡萄酒行业正在恢复 
2.1.1. 国产葡萄酒产量恢复增长 

1-6 月，葡萄酒行业规模以上企业生产葡萄酒 39.88 万吨，同比增长为 5.37%。4-6

月，葡萄酒的产量为 20.7 万吨，同比增长为-10.66%。但我们注意到：自 08 年 7 月

份开始我国葡萄酒的产量急剧下降，这种现象从今年 3月份开始好转，其中 6月份产

量达 7.31 万吨，同比增长 14.08%，葡萄酒的产量开始恢复。 

图 5 葡萄酒月度产量及增速（2007-2009.6） 

0

2

4

6

8

10

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%
产量 同比增长

 
数据来源：国家统计局 安信证券研究中心 

2.1.2. 进口瓶装葡萄酒持续增长 

与我国葡萄酒生产的状况不同，进口瓶装葡萄酒的数量自去年 10 月开始迅速增长。

海关数据显示： 2009 年 1-6 月，我国进口瓶装葡萄酒的数量大幅上升，据海关统计

（不包括大量的走私）我国已进口 2升以下瓶装葡萄酒约 3800 万升，同比增长 42.3%，

其中 4-6 月份进口瓶装葡萄酒约 26000 万升，同比增长 51.74%。 
 

图 6 07-09 年月度进口瓶装葡萄酒及增速 
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数据来源：海关数据 安信证券研究中心 

另一方面，随着大量原装葡萄酒的进口，进口瓶装葡萄酒的单位价格也出现不断下降

的现象，这主要是以澳大利等新世界的葡萄酒生产国利用其大量优质廉价的葡萄资源

结合其过剩的产能向我国、俄罗斯和印度等新兴国家中档葡萄酒消费市场发动进攻。

另外，人民币汇率的坚挺也使进口葡萄酒的价格具备一定的竞争优势。分析行业数据，

进口瓶装葡萄酒的单价已经从 2008 年 10 月份的最高点 5.51 美元/升，下降到今年 6

月份 4.11 美元/升，降幅高达 25%。我国中低端葡萄酒市场正面临着进口葡萄酒的猛

烈冲击。 
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图 7 07-09 年月度进口原装葡萄酒单价 
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数据来源：海关数据 安信证券研究中心 

与进口瓶装葡萄酒正相反，进口的散装葡萄酒增速却一路下滑，从去年 10 月份高

峰时期的 160%，大幅下降到 6 月份的-25.56%。从进口 2 升以上的葡萄酒的进口

单位价格情况来看，自 07 年以来保持平稳提升。进口散装葡萄酒主要是国内葡萄

酒企业生产葡萄酒的主要原料。近 2 年国外葡萄丰收，不存在葡萄供给的资源瓶

颈，国外进口散酒数量大幅下降和进口瓶装葡萄酒大幅增长的现象表明国外葡萄

酒的生产企业已经不再满足为中国提供原料，而是直接参与到我国葡萄酒的市场

的竞争了。  

图 8 07-09 年月度进口 2升以上葡萄酒及增速 
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数据来源：海关数据 安信证券研究中心 
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图 9 07-09 年月度进口 2升以上葡萄酒单价 
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数据来源：海关数据 安信证券研究中心 

3. 行业评级和投资建议 
 

随着经济的回暖，白酒行业特别是高端白酒的消费又开始趋向乐观。消费税问题最终

尘埃落定，意味着行业利空出尽。尽管计税价格以出厂价 60%-70%为基础超出市场预

期，但各大一线白酒企业通过提价来充抵影响已经成为行业的共识，打消了市场对高

端白酒板块的疑虑。我们认为：09 年上半年高端白酒行业的销售情况弱于上年，但随

着经济的回暖，下半年的销售情况好于上年同期是大概率事件。因此总体说今年高端

白酒的销售量大体与去年持平，在销售旺季到来之前提价可以弥补消费税造成的负面

影响。由于今年从年初就享受去年的提价，因此高端白酒 09 年整体的增长还是有保

证的。白酒板块特别是高端白酒在前期行情中落后大盘，因此目前已具备一定的估值

优势，特别是泸州老窖和贵州茅台等一线名酒， 6 个月的目标价分别为 38 元和 190

元，给予买入-A 的投资评级；对于二线白酒虽然估值优势并不明显，因伴有公司改革、

改制和管理层参股等事件，公司的基本面面临拐点，由于基数小，弹性较大，重点公

司如：山西汾酒、古井贡酒和老白干酒，值得长期关注。整个白酒行业的投资评级为

领先大市-A。 
 

图 10 年初至今白酒板块与沪深 300 走势               图 11 近 1 个月白酒板块与沪深 300 走势 
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数据来源：Wind  安信证券研究中心                           数据来源：Wind  安信证券研究中心 
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图 12 年初至今葡萄酒板块与沪深 300 走势               图 13 近一个月葡萄酒板块与沪深 300 走势 
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数据来源：Wind  安信证券研究中心                          数据来源：Wind  安信证券研究中心 

图 14 白酒板块 PE/沪深 300                          图 15 葡萄酒板块 PE/沪深 300 
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数据来源：Wind  安信证券研究中心                          数据来源：Wind  安信证券研究中心 
 

葡萄酒行业随着经济的回暖逐渐得到恢复，行业整体的估值水平处于近几年的低位，

也具有一定的估值优势，给予行业同步大市-B 的投资评级。尽管面临进口原装酒的猛

烈冲击，但行业龙头以其强大品牌和渠道优势受到的冲击将会有限，代表公司张裕 A，

维持其增持-A 的投资评级，6个月的目标价为 60 元。 

表 1 白酒和葡萄酒重点公司盈利预测和投资评级 

每股收益（元） 市盈率 CAGR PEG
代码 简称 

最新价格

（元） 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 09-11 09-11
投资评级

000568 泸州老窖 32.33 0.91 1.09 1.35 1.65 35.53 29.66 23.95 19.59 23% 1.04 买入-A 

000799 酒鬼酒 14.22 0.14 0.21 0.27 0.32 104.71 67.71 52.67 44.44 23% 2.25 中性-A 

000858 五粮液 23.65 0.48 0.78 1.03 1.20 49.58 30.32 22.96 19.71 24% 0.96 增持-A 

600519 贵州茅台 163.88 4.03 5.34 6.27 7.36 40.67 30.69 26.14 22.27 17% 1.50 买入-A 

000596 古井贡酒 22.52 0.15 0.47 0.67 0.76 98.55 47.91 33.61 29.63 27% 1.24 买入-B 

600779 水井坊 16.78 0.64 0.78 1.01 1.07 26.22 21.51 16.61 15.74 17% 0.98 增持-A 

000869 张裕 A 55.53 1.70 1.90 2.12 2.39 32.66 29.23 26.19 23.23 12% 2.15 增持-A 

数据来源：安信证券研究中心 
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附件 ：行业动态 

1、 前期市场上一直众说纷纭的白酒消费税问题在上周末最终有了答案。税务总局制
定的《白酒消费税最低计税价格核定管理办法(试行)》（简称《办法》），将对计税

价格偏低的白酒核定消费税最低计税价格，并将于8月1日起实施。为保全税基，

国税部门将对计税价格偏低的白酒核定消费税最低计税价格。《办法》规定，白酒

生产企业销售给销售单位的白酒，生产企业消费税计税价格低于销售单位对外销

售价格(不含增值税)70%以下的，由税务机关应核定消费税最低计税价格。 

2、 证监会网站日前公告，洋河酒厂IPO获批。早在2007年9月，洋河酒厂就曾经申请
IPO，但被否。根据公告，洋河酒厂本次拟发行4500万股A股，发行后总股本4.05

亿股，保荐人为华泰证券，拟募集8.2亿元。募集资金拟用于名优酒酿造技改、名

优酒陈化老熟和包装技改、白酒酿造副产物循环再利用和营销网络建设四大项目。

洋河酒厂的前三大股东分别为洋河集团、蓝天贸易、蓝海贸易，其持股分别为

38.61%、12.61%、11.83%。其中，洋河集团是宿迁市国资委100%控股的企业，蓝

天贸易、蓝海贸易均为职工持股公司。 

3、 7月29日，泸州老窖发布2009年中报：公司上半年实现营业收入22.04亿元，同比
增长4.43%，净利润10.94亿元，实现每股收益0.61元，同比增长15.09%，超出市

场的预期。公司的预收帐款比年初减少了2.58亿元，公司通过盈余管理增厚利润

约0.07元，除经济低迷影响了高端白酒的消费外，09年春节在1月份导致部分春节

销售在08年底完成也是一个重要的原因。上半年公司费用控制较好，除管理费用

率微涨0.25%至5.08%，销售费用率基本与去年同期持平，实际所得税税率下降了

2.71%。 

4、 7月31日，沱牌曲酒发布公告：公司决定从8月1日起对“陶醉”和“舍得”两个产
品在原出厂价的基础上提高6.5%-10%。 

5、 8月4日。五粮液向全国一级代理商发出通知：52度五粮液批发价不低于578元/瓶，
此前一批价为480-530元/瓶之间。 

6、 8月10日，金种子股份公司发布公告宣布：对旗下“地蕴醉三秋”、“柔和种子酒”
和“祥和种子酒”系列产品对外销售价格在原价基础上上调10%-18%。 

7、 8月7日，贵州茅台公布了2009年中报：公司09年上半年营业收入为55.46亿元，同
比增长20.05%，归属上市公司股东的净利润27.90亿元，实现每股收益2.96元，同

比增长24.39%，超出市场预期。公司的预收帐款从年初的29.36亿元下降至6.56

亿元，这是继一季度减少了11个亿后，二季度继续释放了近11个亿的盈余，相当

于上半年40%的净利润源自公司的盈余管理。如果剔除这个因素上半年实际销售情

况应该是同比下降。 

8、 张裕公司8月8日发布中期业绩报告，公司1-6月实现营业收入19.69亿元，同比增
长8.14%。归属上市公司股东的净利润4.49亿元，实现每股收益0.86元，同比增长

13.16%，符合市场的预期。 公司上半年费用控制严格，在综合毛利率基本持平的

情况下，销售费用率和管理费用率同比分别下降0.16%和0.66%，然而实际所得税

税率上升2.66%。公司二季度业绩同比增长了21%，远高于上半年的13.16%的增速。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-08-08 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 首次推

荐日期

 

白酒与葡

萄酒 
                

600519 贵州茅台 买入-A 买入-A 4.03 5.34 6.27 41 31 26 33.8% 34.0% 30.0% 163.88 190.00 20080520  
000568 泸州老窖 买入-A 买入-A 0.91 1.10 1.35 36 29 24 36.4% 39.0% 42.0% 32.33 38.00 20080424  
000858 五粮液 增持-A 增持-A 0.48 0.78 1.03 50 30 23 15.9% 24.0% 26.0% 23.65 25.75 20090227  
000869 张裕 A 增持-A 增持-A 1.70 1.90 2.12 33 29 26 35.2% 35.0% 35.0% 55.53 50.00 20080805  
600238 海南椰岛  买入-B -1.49 0.46 0.57 -8 26 21 -72.0% 18.0% 18.0% 12.15 10.83 20090421  
600779 水井坊 增持-A 增持-A 0.64 0.78 1.01 26 22 17 22.0% 23.0% 26.0% 16.78 16.00 20081009  
600059 古越龙山 中性-A 卖出-A 0.18 0.29 0.31 49 30 28 7.8% 8.0% 8.0% 8.64 6.20 20080902  
000799 酒鬼酒 中性-A 中性-A 0.14 0.15 0.18 102 95 79 8.0% 7.0% 8.0% 14.22 5.00 20080904  
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