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行业近况： 
2009 年 11月酒类市场经销商调研反馈汇总 
2009年11月 北京 南京 无锡 上海1 上海2 厦门 深圳1 深圳2 云南

53度茅台 一批价 上升 上升 － 上升 上升 持平 上升 － 上升

52度五粮液 一批价 上升 上升 上升 上升 上升 － 上升 － －

52度国窖157 一批价 － － － 持平 － － － － 持平

52度水井坊 一批价 － － － － － － － 持平 －

53度茅台 上升 无货导致下滑 － 无货 无货 上升 持平 － 上升

52度五粮液 － 无货导致下滑 上升 无货 无货 － 持平 － －

52度国窖1573 － － － 上升 － － － － 下滑

52度水井坊 － － － － － － － 下滑 －

53度茅台 上升 上升 － 无货 无货 持平 上升 － 上升

52度五粮液 － 上升 上升 无货 无货 － 上升 － －

52度国窖1573 － － － 持平 － － － － 上升

52度水井坊 － － － － － － － － －

经销商 低 低 低 低 低 低 低 高 低
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评论： 
茅台提价早于预期，体现酒厂对未来的积极判断。茅台将于 2010 年 1 月起上调 53 度茅台出厂价 60 元，提价时间早
于预期。我们认为这与消费税从严征收的压力、酒厂对经济形式的判断有关。目前，再库存和酒厂控量政策推升渠
道价格。同时，2010 年春节高端销量有望实现同比正增长，白酒基本面仍较为稳健。 

高端白酒市场将进入提价周期。茅台是高端白酒行业的价格领导者，其他价格领导者（如五粮液）和价格跟随着（如
国窖 1573 和水井坊）为使其产品价格仍处于高端梯队，仍将采取跟随提价的方式。所以，高端白酒在历经一年的修
整后，将再次进入提价周期。同时，前期五粮液、国窖 1573 和水井坊已相继提高终端指导价，出厂价提高的时机已
较为成熟。 

优选提价预期更长、销售更为稳健的企业。在品种选择上，优选销售情况更为稳健、提价预期厂的企业。我们主要
推荐五粮液、山西汾酒、贵州茅台和水井坊。五粮液，目前已提高团购指导价，未来提高零售渠道出厂价的可能性
较高，加上业绩保证和较多的催化剂，股价上涨动力较多。山西汾酒，管理层换届已经完成，2010 年盈利有望超出
我们预期，有望在 2010 年一季报中予以验证。长期估值有望实现全面提升，2010 年动态市盈率有望达到 35-40 倍。 

估值与建议： 
白酒板块当前对应 2010 年的市盈率为 27.2 倍，与大盘的溢价率仍处于历史较低水平，估值优势仍在。同时，即使考
虑到酒后驾车的负面影响，春节消费仍有望实现同比正增长，由此建议已介入高端白酒板块的投资者当坚定持有，
未介入的投资者仍可积极介入。 
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市场情况回顾 
1. 销量同比及环比变化情况 

市场综述 

需求恢复和再库存化带动行业销量恢复。由于前期酒厂采取控量状态，渠道库存较低，当前春节旺季备货效应导致
多数经销商实现同比正增长。 

● 北京经销商：茅台销售同比略有增长，环比上升。 

● 南京经销商：由于供应量问题而销量同比下降，环比上升。 

● 无锡经销商：五粮液销量同比上升，环比上升，基本上是处于缺货状态。 

● 上海经销商 1：国窖 1573 目前我们还有货，由于预期涨价，销售同比回升。二批商茅台和五粮液处于断货状态，
基本没有货。 

● 上海经销商 2：二批商茅台和五粮液处于断货状态，没有货。 

● 厦门经销商：茅台售平稳，同比上升，环比持平。 

● 深圳经销商 1：五粮液和茅台销量同比持平，因春节备货效应销量环比提升。 

● 深圳经销商 2：水井坊销售同比下滑，并未有大起色。 

● 江门经销商：茅台整体销售情况较好，基本没货，同比上升。 

● 成都经销商：整体销售情况不错，销量同比上升，环比上升。 

● 云南经销商：茅台销售同比提升，环比提升。由于预期提价，国窖 1573 销售同比稳定。 

贵州茅台 

需求恢复和再库存化带动茅台销量恢复。由于前期酒厂采取控量状态，渠道库存较低，当前春节旺季备货效应导致
多数经销商实现同比正增长。 

● 北京经销商：茅台销售同比略有增长，环比提升。 

● 南京经销商：由于酒厂控量，销量同比减少，但会争取到一些供应量。 

● 上海经销商 1：茅台二批商，现已拿不到货。 

● 上海经销商 2：茅台二批商，现已拿不到货。 

● 厦门经销商：销量按计划，同比和环比均有所上升，部分被控量的企业亦在 6 月得到了原有欠货。 

● 深圳经销商 1：五粮液和茅台销量同比持平，因春节备货效应销量环比提升。 

● 江门经销商：茅台整体销售情况较好，基本没货，同比上升。 

● 成都经销商：销量同比上升，环比上升，基本没货。 

● 云南经销商：茅台销售同比提升，环比提升。由于预期提价，国窖 1573 销售同比上升。 

五粮液 

五粮液仍处于“控量”状态，经销商由于没后而导致销量下降。由于前期酒厂采取控量状态，渠道库存较低，当前
春节旺季备货效应导致多数经销商实现同比正增长。 

● 天津经销商：五粮液所有产品销量同比增长，其中五粮液 1618 的消费认知度有所上升，但六和液销售一般。 

● 南京经销商：销量同比下滑，环比上升。 

● 无锡经销商：五粮液销量同比上升，环比提升，基本上是处于缺货状态。 

● 上海经销商 1：国窖 1573 目前我们还有货，由于预期涨价，销售同比回升。 
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● 上海经销商 2：五粮液二批商，现已拿不到货。 

● 厦门经销商 2：近期厂家控量，导致货源紧张。 

● 深圳经销商 1：五粮液销量同比持平，因春节备货效应销量环比提升。 

● 成都经销商：销量同比下滑，环比回暖明显。 

泸州老窖 

泸州老窖在部分销售出现回暖，这与提价预期和消费回暖均有关。6 月起酒厂亦对部分经销商实施控量。 

● 上海经销商 1：国窖 1573 目前我们还有货，由于预期涨价，销售同比回升。 

● 云南经销商：茅台销售同比提升，环比提升。由于预期提价，国窖 1573 销售同比上升。 

水井坊 

水井坊销量仍维持同比大幅下滑态势，但部分地区出现淡季环比回暖情形。经销商当前信心仍不足，预计销售全面
复苏仍需等待旺季到来。 

● 上海经销商 4： 

● 深圳经销商 2：井坊销售同比下滑，并未有大起色。 

2. 一批价格和零售价格环比变化情况 

白酒渠道价格出现环比提升。 

贵州茅台 

茅台自 2010 年 1 月起上调 53 度茅台酒出厂价 60 元/瓶。53 度茅台一批价多数地区已上升至 700 元以上，环比提升 3
％。价格提升与厂家控量、提价预期旺季再库存化和需求复苏有关。 

● 北京经销商：一批价环比上升。53 度茅台一批价 700 元以上。由于货少，零售价已升至 800 元以上。 

● 南京经销商：一批价环比上升。53 度茅台一批价 700 元以上，而中秋的价格在 680 元。 

● 上海经销商 1：一批价环比上升，53 度茅台一批价在 700 元以上。 

● 上海经销商 2：一批价环比上升。53 度茅台一批价 700 元以上。 

● 厦门经销商：一批价环比基本持平，53 度茅台一批价 690 元。 

● 深圳经销商 1：一批价环比上升，53 度茅台一批价在 700 元以上。 

● 江门经销商：一批价环比上升，53 度茅台一批价在 700 元以上。 

● 成都经销商：一批价环比上升，53 度茅台一批价在 700 元以上。 

● 云南经销商：一批价环比上升，53 度茅台一批价在 700 元以上。 

五粮液 

五粮液已提高团购出厂价 20 元/瓶。目前，52 度五粮液批发价环比上升，普遍已达 550 元以上，环比提升 1％-2% ，
这主要与五粮液控货、提价预期、旺季再库存化和需求复苏有关。 

● 北京经销商：一批价环比上升，52 度五粮液一批价在 570 元。 

● 南京经销商：一批价环比上升，52 度五粮液一批价在 570 元。 

● 无锡经销商：一批价环比上升，52 度五粮液一批价在 550 元。 

● 上海经销商 1：：一批价环比上升，52 度五粮液一批价在 570 元。 

● 上海经销商 2：：一批价环比上升，52 度五粮液一批价 570 元-580 元。 
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● 深圳经销商 1：一批价环比上升，52 度五粮液一批价在 550 元。 

● 成都经销商：一批价环比上升，52 度五粮液一批价在 550 元 

泸州老窖 

国窖 1573 批发价维持稳定，普遍已达 520 元，这与经销商预期提价有关和酒厂控量有关。 

● 上海经销商 1：一批价环比持平，国窖 1573 一批价在 520 元。 

● 云南经销商：一批价环比持平，国窖 1573 一批价为 520 元。 

水井坊 

价格保持稳定，未见明显波动。 

● 深圳经销商 2：价格保持平稳。 

3. 厂方供货政策与供货方式的环比变化 

贵州茅台： 

茅台近期供应量基本正常，在 12 月 8 日 53 度茅台提价 60 元/瓶前已正常执行 12 月的供应计划。 

● 北京经销商：我们供应量正常。 

● 南京经销商：10 月茅台没有控量，今年供应量同比大幅度下降。 

● 厦门经销商：正常供货。 

● 深圳经销商 1：正常供货。 

● 江门经销商：茅台货源紧张，但正常供应。 

● 成都经销商：茅台货源紧张，但正常供应。 

● 云南经销商：茅台货源紧张，但正常供应。 

五粮液： 

五粮液仍处于大规模控量状态，前期 52 度五粮液已提高团购出厂价 20 元/瓶。 

● 天津经销商：控量。 

● 南京经销商：五粮液一直控量，今年供应量同比下降 40%。 

● 无锡经销商：正常发货。 

● 深圳经销商 1：控量。 

● 成都经销商：控量。 

泸州老窖： 

国窖 1573 处于近期已停止发货，经销商预期提价，并囤积部分货源。 

● 上海经销商 1：停止发货。 

● 云南经销商：停止发货。 

水井坊： 

水井坊供应稳定，我们未来有进一步提价的可能。 

● 深圳经销商 2：没有变化。 
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4. 经销商库存状况与分析 

贵州茅台： 

酒厂整体需求较好，渠道库存很低，二批商基本处于无货状态。 

● 北京经销商：库存较低。 

● 南京经销商：库存很低。 

● 上海经销商 2：库存很低。 

● 厦门经销商：茅台几乎没有库存。 

● 深圳经销商 1：库存较低。 

● 江门经销商：库存较低。 

● 成都经销商：库存较低。 

● 云南经销商：库存不低。 

五粮液： 

由于酒厂的控量政策，渠道库存很低，二批商基本处于无货状态。 

● 南京经销商：库存较低，终端想囤五粮液，但是没货。 

● 无锡经销商：库存很低。 

● 厦门经销商 2：库存较低。 

● 深圳经销商 1：库存较低。 

● 成都经销商：库存较低。 

泸州老窖： 

国窖 1573 一批商仍有库存，并且预期未来提价，有一定囤货行为。 

● 上海经销商 1：特曲库存可消化在 2 个月，而国窖 1573 的库存在 2000 件。 

● 云南经销商：有些库存，全国经销商多有库存。 

水井坊： 

终端库存有限，一批商有些库存。由于水井坊整体品牌力较弱，下游囤货意愿有限。 

● 深圳经销商 2：仍有些库存。 

5. 经销商对近期市场的分析与判断 

贵州茅台： 

53 度茅台酒一批价普遍在 700 元/瓶以上。同时，从终端数据的情况来看，超市整体备货仍供不应求，显示旺季需求
复苏。同时，提价预期和旺季再库存效应带来进一步提升渠道价格。 

● 北京经销商：现在超市找我们要货，没有货。 

● 南京经销商：提价预期导致价格提升。从终端的角度来说，超市没货，找我们要。 

● 上海经销商 2：二批渠道，11 月茅台基本没货物，货源紧张。10 月超市销售比去年同期要好（11 月数据还没有
出来），所以需求确实在恢复。 

● 厦门经销商：市场整体比较平稳，没有明显变化。 
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● 深圳经销商 1：茅台销售情况相比中秋有所好转。 

● 江门经销商：茅台近期货源紧张导致近期价格的上升。  

● 成都经销商：自中秋以来我们的销售就比较好，顺利打开团购客户。 

● 云南经销商：茅台整体供应量紧张，并且酒厂那边严格关控价格，希望在春节期间超市供应价达到 729 元，终端
零售价达到 800 元以上。 

五粮液： 

52 度五粮液一批价普遍在 550 元/瓶以上。同时，从终端数据的情况来看，超市整体备货仍供不应求。其主要由于公
司旺季大规模的控量和渠道再库存导致渠道价格大幅度上升。 

● 南京经销商：提价预期导致价格提升，提价后情况还要走着看。 

● 无锡经销商：现在是留不住货，一到公司就卖掉，销售非常好。这主要与酒厂供应量紧张有关。 

● 上海经销商 2：提价预期导致价格提升，但对提价后行业情况仍存疑虑。 

● 深圳经销商 1：提价预期导致量价回升。 

● 成都经销商：提价预期导致价格提升，提价对酒销量影响不大。 

泸州老窖： 

国窖 1573 近期有强烈的提价预期，经销商进行了囤货。但销售恢复不及茅台和五粮液等强势品牌、 

● 上海经销商 1：今年国窖 1573 今年 1-11 月出货量在 6200 箱，而去年全年魏 1.03 万箱，今年同比下滑 30％，下
滑主要是由于酒厂不搞活动，而其他酒厂一直在搞活动。特曲搞了一次活动，整体销售较好，与去年同比持平（去
年 15000 箱，今年 15000 箱）。 

● 云南经销商：目前酒厂处于已停止供货物，由于经销商预期提价，提前囤货，国窖 1573 有些库存。但是，目前
整体销售情况也就是平稳，没有出现快速恢复状态，不及茅台。 

水井坊： 

水井坊的部分主销区销售仍有较大压力。 

● 深圳经销商 2：销售仍同比下滑，品牌不够强势。 

6. 酒后驾车对行业的影响 

经销商普遍认为酒后驾车对高档白酒市场影响不大，但我们认为仍要持续关注驾车的后续影响。 

● 北京经销商：影响不大，该喝酒的还是会喝。 

● 南京经销商：现在酒后驾车的消费者会做好准备。 

● 无锡经销商：影响不大，该喝酒的还是会喝。 

● 上海经销商 1：不会太大。 

● 上海经销商 2：影响不大，该喝酒的还是会喝。 

● 深圳经销商 1：影响不大，该喝酒的还是会喝。 

● 云南经销商：影响不大，该喝酒的还是会喝。 

经销商趋势判断概览 
1． 提价预期 

多数经销商预期酒厂将提高出厂价。部分经销商认为，茅台和五粮液可能采取“控量”手段抬高终端和渠道价格，
并最终提高出厂价，以规避当前媒体对高端白酒提价行为的质疑（届时酒厂提价可以解释为是因为终端需求好了，
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白酒价格起来了，提价只是压缩经销商利益，而非消费者利益，以此来规避提价的政治风险）。 

贵州茅台： 

● 北京经销商：近期会提价。 

● 南京经销商：53 度茅台 12 月 8 日宣布 53 度茅台提价 60 元。 

● 上海经销商 1：二批商，近期可能会提价。 

● 上海经销商 2：二批商，近期可能会提价。 

● 厦门经销商：近期可能会提价。 

● 深圳经销商 1：53 度茅台 12 月 8 日要宣布提价 60 元，1 月执行。目前 12 月的货物已经发出，提价时机成熟。 

● 江门经销商：53 度茅台 12 月 8 日要宣布提价 60 元。 

● 成都经销商：早晚都要提。 

五粮液： 

● 南京经销商：仍有提价预期。 

● 无锡经销商：仍有提价预期。 

● 上海经销商 1：近期可能会提价。 

● 上海经销商 2：提价时间还不清楚。 

● 深圳经销商 1：仍有提价预期可能，同时未来酒厂可能减少明年计划内的供应量，增加计划外供应量的方式（计
划外价格高于计划内价格）的方式变相提高出厂价。 

● 成都经销商：仍有提价预期。 

国窖 1573： 

● 上海经销商 1：市场预期提价。 

● 云南经销商：市场预期提价。 

2． 未来产品销量判断 

经销商普遍对茅台和五粮液整体销售预期乐观，但是其他品牌预期则相对中性。 

贵州茅台： 

● 北京经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

● 南京经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

● 上海经销商 2：12 月市场供应量较多，预计批发价格在 12 月会有所回落。 

● 厦门经销商：未来趋势预期中性。 

● 深圳经销商 1：趋势难以判断。 

● 江门经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

● 成都经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

● 云南经销商：趋势难以判断。 

五粮液： 

● 南京经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
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● 无锡经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

● 上海经销商 2：12 月市场供应量较多，预计批发价格在 12 月会有所回落。 

● 深圳经销商 1：趋势难以判断。 

● 成都经销商：未来趋势应该还是比较乐观的。 

泸州老窖： 

● 上海经销商 1：未来情况如何仍不知道，需要留待旺季观察。 

● 云南经销商：等待旺季观察。 

水井坊： 

● 深圳经销商 2：预期一般。 

3． 心态与进货行为 

贵州茅台： 

经销商普遍对旺季销售保持积极态度，希望视旺季销售情况而定，部分经销商虽表示希望加大库存，但由于厂家供
应量有限，导致增加库存的可能性有限。 

● 北京经销商：对未来预期乐观。 

● 南京经销商：对未来预期乐观。 

● 厦门经销商：想多进些货，但没有。 

● 深圳经销商 1：茅台销售比较好。 

● 江门经销商：供应量有限，无法增库存。 

● 成都经销商：进货看酒厂供应情况。 

● 云南经销商：进货看酒厂供应情况。 

五粮液： 

经销商普遍对旺季销售情况保持积极态度，希望视情况而定。 

● 南京经销商：进货看酒厂供应情况。 

● 无锡经销商：进货看酒厂供应情况。 

● 深圳经销商 1：进货看酒厂供应情况。 

● 成都经销商：进货看酒厂供应情况。 

泸州老窖： 

渠道仍有一定库存，增加库存动力相对较弱。 

● 上海经销商 1：我们有一些库存，暂时不需要大规模增加库存。 

● 云南经销商：暂时不需要大规模增加库存。 

水井坊： 

经销商普遍谨慎。 

● 深圳经销商 2：暂时不需要大规模增加库存。 
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投资启示 
1．茅台提价早于预期，体现酒厂对未来的积极判断 

茅台将于 2010 年 1 月起上调 53 度茅台出厂价 60 元，提价时间早于预期。我们认为这与消费税从严征收的压力、酒
厂对经济形式的判断有关。（1）再库存和酒厂控量政策推升渠道价格。目前终端中秋库存已消化完毕，春节渠道备
货效应已开始体现，加上强烈的提价预期和酒厂控量政策，渠道价格实现环比提升。（2）春节销量有望实现同比正
增长。09 年春节高端白酒销量同比下滑 30％，而当前酒后驾车对高端白酒的负面影响应小于 15％以下，即使按照酒
后驾车最坏的预期，2010 年春节高端白酒板块仍有望实现同比正增长。同时，从中秋月饼旺销、餐饮火爆数据来看，
终端消费复苏趋势没有改变。我们认为春节高端白酒销售有望超出市场预期。 

2． 高端白酒市场将进入提价周期 

茅台，是高端白酒行业的价格领导者。其他价格领导者（如五粮液）和价格跟随着（如国窖 1573 和水井坊）为使其
产品价格仍处于高端梯队，仍将采取跟随提价方式，高端白酒在历经一年的修整后，将再次进入提价周期。同时，
前期五粮液、国窖 1573 和水井坊已相继提高终端指导价，出厂价提高的时机已较为成熟。 

3．优选提价预期更长、销售更为稳健的企业 

在品种选择上，优选销售情况更为稳健、提价预期厂的企业。我们对主要白酒企业的判断是： 

五粮液：目前已提高团购指导价，未来提高零售渠道出厂价的可能性较高。同时，我们认为五粮液的业绩仍有保证，
且股价的未来催化剂较多，股价上涨动力较多。 

山西汾酒：管理层换届已经完成，2010 年盈利有望超出我们预期，有望在 2010 年一季报中予以验证。长期估值有望
实现全面提升，2010 年动态市盈率有望达到 35-40 倍。 

贵州茅台：提价已兑现，由于公司品牌力较强，春节销量仍有望有良好表现。 

泸州老窖：提价预期强烈，未来股权激励等事件具短期催化剂。 

水井坊：消费复苏较晚，一旦复苏则具有高弹性。 

4．积极介入，等待春节行情的复苏数据 

白酒板块当前对应 2010 年的市盈率为 27.2 倍，与大盘的溢价率仍处于历史较低水平，估值优势仍在。同时，即使考
虑到酒后驾车的负面影响，春节消费仍有望实现同比正增长，由此建议已介入高端白酒板块的投资者当坚定持有，
未介入的投资者则仍可积极介入。 

图表：板块现有估值 

代码 投资评级
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 (%) 2009E (%) 2010E (%) 2008 (%) 2009E (%) 2010E (%) 2008 2009E 2010E

 

A股高端白酒

贵州茅台 600519.SH 推荐 42.5 35.3 28.2 14.0 10.6 8.1 33.8 31.0 29.9 0.5 0.7 0.8 28.1 23.2 18.7
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 60.7 34.9 28.0 9.6 7.6 6.1 15.9 22.0 21.9 0.2 0.3 0.4 28.5 16.3 13.0
泸州老窖 000568.SZ 推荐 41.1 35.6 26.8 14.9 13.2 11.5 36.4 37.3 43.1 2.8 3.1 4.2 32.3 29.9 23.9
水井坊 600779.SH 审慎推荐 31.0 28.9 25.6 6.7 6.3 5.8 21.9 21.9 23.0 2.7 2.4 2.7 14.8 20.5 17.7
山西汾酒 600809.SH 推荐 72.4 42.3 27.3 11.2 9.3 7.5 16.7 24.5 31.4 1.0 1.7 2.6 32.0 23.5 16.2
白酒平均 49.5 35.4 27.2 11.3 9.4 7.8 24.9 27.3 29.9 1.4 1.6 2.1 27.2 22.7 17.9

公司
(收盘于2009-11-12)

股息收益率 EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率
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