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相关研究 

 

 

 
内容摘要： 

 成语“开门七件事”意指“柴、米、油、盐、酱、醋、茶”是生活必需

品，每日不可或缺。其实，南宋吴自牧《梦粱录》原本提出的是“开门

八件事”，而这“第八件事”是指“酒”。随着消费水平提高与消费习惯

变迁，酒类消费也越来越具有日常生活必需品的特征，消费额也水涨船

高。在 2010 年第一季度，“开门不可无酒”，白酒企业将迎来“开门红”，

白酒行业短期投资机会表现在：受益于“长假消费”下的旺季旺销，行

业“涨声一片”的利好预期，以及部分公司存在的“估值优势”。 

 长假消费下的“旺季旺销”。白酒生产企业通常在第四季度迎来旺季，批

发零售与餐饮是白酒消费的主要途径。从行业周期性和消费者信心两个

角度考察批发零售与餐饮住宿行业的短期表现，我们认为这两个行业将

进入旺季，成为白酒旺季旺销的保证。另外，由于今年元旦与春节时间

间隔较长，假日消费的气氛持续时间更久，也在一定程度上将促进白酒

的旺销。 

 “涨声一片”的利好预期。此次价格上调预期形成的重要原因有白酒消

费税调整的成本推动和宏观经济企稳下的消费需求复苏。2009 年末，批

发零售企业营业额增速开始上升，市场需求进一步活跃，白酒单月产销

量也达到历史较高水平，宏观经济形势与消费数据给予白酒企业更多的

信心，在宏观经济反弹预期下，提价的预期也更为强烈。预计接下来的

调价企业，仍将以中高档白酒企业为主，其中新旧税基差别大的企业，

提价的可能性越大。 

 投资建议：建议关注周期性强、有估值优势和提价预期的上市公司，其

中重点推荐五粮液、泸州老窖和山西汾酒。 

重点公司盈利预测与估值 

代码 名称 评级
EPS PE 目标 

价格 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

000858 五粮液 买入 0.81 1.20 1.55 35.7 24.1 18.7 36.0 

000568 泸州老窖 增持 1.14 1.43 1.71 32.2 25.7 21.5 42.1 

600809 山西汾酒 增持 0.95 1.55 1.91 45.5 27.9 22.6 46.0 
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成语“开门七件事”意指“柴、米、油、盐、酱、醋、茶”是生活必需品，每日不可或缺。

其实，南宋吴自牧《梦粱录》原本提出的是“开门八件事”，而这“第八件事”是指“酒”。大

宴宾客，不可无酒；商务会谈，不可无酒；走亲访友，不可无酒。在中国传统酒文化的氛围下，

“开门岂可无酒”？ 
酒虽然不能完全等同于生活必需品，但是随着消费水平提高与消费习惯变迁，酒类消费也

越来越具有日常生活必需品的特征，消费额也水涨船高。在中短期内，我们最看好白酒消费。

2008 年白酒行业受宏观经济不景气影响，白酒销量增速从 2007 年的 19.7%降至 16.9%，随着

2009 年宏观经济企稳回升，前三季度白酒产量达到 495.68 万千升，超过 2008 全年总产量，预

计全年产量将超过 700 万千升，同比增速保持在 22%以上。2008 年-2009 年月度产量同比增速

构成“V 形”反弹之势。我们认为，在 2010 年第一季度，白酒企业将迎来“开门红”，开门

不可无酒，其中白酒行业短期的投资机会表现在：受益于“长假消费”下的销售旺季，行业

“涨声一片”的利好预期，以及部分上市公司仍然存在的“估值优势”。 

一、长假消费下的“旺季旺销” 
2009 年 12 月至 2010 年 2 月，将是白酒企业本轮的销售旺季，销售收入一般在本年第四

季度或次年第一季度得到确认。白酒生产企业通常在第四季度特别是第十二月份进入旺季，而

批发零售与餐饮是白酒消费的主要途径，因此这两个行业的复苏将推动白酒消费。 
随着冬季气温下降，以及经销商对即将来临的假日消费所作的提前储备，白酒生产企业通

常在第四季度迎来旺季，历年第四季度的白酒产量都居全年四个季度之首。白酒生产企业、白

酒批发企业、以及白酒零售企业将依次进入单月销售高峰。统计数据显示，通常十二月份白酒

生产企业出厂销量将达到全年最大值，然后白酒批发企业或经销商将在一月份迎来批发量的单

月峰值。紧接着在二月份春节附近，白酒零售企业迎来销售高峰。因此，销售量和销售收入较

早能够得到确认的是白酒生产企业。 

图 1： 第四季度为白酒生产旺季 图 2：十二月为白酒出厂销量单月高峰 
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图 3： 一月为白酒批发单月高峰 图 4： 二月为白酒零售单月高峰 
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白酒行业的销量与批发零售行业以及餐饮行业联系紧密，因为批发零售与餐饮是白酒消费

的主要途径。酒饮从生产企业流转到消费者手中，基本上都需要经过批发零售环节。而在传统

“酒文化”的氛围中，餐饮行业也是白酒销售的一个重要渠道。因此，白酒销量与这两个行业

的营业额表现出较强的相关性，呈现同向增长的趋势。 
可以从行业周期性和消费者信心两个角度考察批发零售与餐饮住宿行业的短期表现，我们

认为这两个行业将进入旺季，会成为白酒旺季旺销的保证。 

图 5：白酒销量与批发零售行业的相关性 图 6： 白酒销量与餐饮住宿行业的相关性 

数据来源：西南证券研发中心 数据来源：西南证券研发中心 

首先，从行业周期性来看。批发零售和餐饮住宿行业的统计数据显示春节假日经济是两个

行业的营业旺季。而在假期消费来临之前，批发零售企业和餐饮企业将准备充足的货源以保证

供应。因此，批发零售行业与餐饮行业为白酒旺销提供一定程度的保证，预计今年也不例外。 
其次，从消费者信心指数来看。在趋势变化上，消费者信心指数一般早于批发零售与餐饮

住宿营业额增速发行变化。消费者信心指数经历了 2008 年急速下滑，于 2009 年初开始回升，

最近已连续五个月实现增长。由此，可以预期批发零售行业和餐饮住宿行业将也将进入恢复性

的上升通道。其中，批发零售行业已实现反弹，预计餐饮业的反弹也短期可期。 
再者，值得一提的是，由于今年元旦与春节时间间隔较长，假日消费的气氛持续时间更

久，也在一定程度上将促进白酒的旺销。2010 年春节与元旦相距 45 天，比去年增加 19 天，

比 2001-2009 年的平均水平多出 9 天。元旦一到，节日消费的气氛就开始浓厚，时间的延长将

在某种程度上促进消费总量的增长，白酒消费也会所有增长。预计今年的白酒消费旺季，将成

为旺季中的旺季。 
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图 7： 春节前后为批发零售行业旺季 图 8：春节前后为餐饮住宿行业旺季 
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图 9：消费者信心指数与批发零售营业额增速 图 10：消费者信心指数与餐饮住宿营业额增速 
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二、“涨声一片”的利好预期 
贵州茅台于 12 月 6 日宣布，鉴于产品原辅材料价格上涨、市场供求状况等因素，将

上调贵州茅台酒出厂价格，平均上调幅度为 13%，白酒企业特别是高端白酒，“涨声一片”。

此次价格上调预期形成的重要原因有白酒消费税调整的成本推动和宏观经济企稳下的消费需

求复苏。 
白酒消费税新标准 8 月 1 日开始实施，从价税率并没有改变，主要是针对税基进行调整，

目的在于遏制白酒生产企业利用关联交易规避生产环节的消费税。新税基将确定为销售单位对

外销售价格的 50%-70%，对于部分税基较低的企业，特别是出厂价与零售价相差较大的企业，

将加重其税务成本，影响企业利润率。为保证营业利润率，通常提价是企业最为常用的方法。

另一方面，2009 年末，批发零售企业营业额增速开始上升，市场需求进一步活跃，白酒单月

产销量也达到历史较高水平，宏观经济形势与消费数据给予白酒企业更多的信心，在宏观经济

反弹预期下，提价的预期也更为强烈。 
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从高端白酒价格零售价格看来，经销商从 9 月份甚至更早时候就开始上调价格，其中茅台

和五粮液的零售价格上涨幅度最大。预计接下来的调价企业，仍将以中高档白酒企业为主，其

中新旧税基差别大的企业，提价的可能性越大。 

图 11： 高端白酒价格走势 图 12： 高端白酒价格走势 
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三、上市公司投资价值分析 
结合上述分析，白酒行业在短期三个月之内拥有一定投资价值，而近期大盘的持续调整也

可能带来操作机会。从 12 月 8 日至 12 月 22 日，沪深 300 指数从 3668.83 点跌至 3305.54 点，

累计跌幅为 9.9%。期间，白酒作为防御性较强的行业，整体跌幅为 2.7%。其中跌幅最大的伊

力利下跌 9.7%，而山西汾酒逆上涨 5.6%。 

图 13： 白酒上市公司近期股份变动幅度（12.08-12.22） 图 14： 白酒上市公司动态 PE（2008.12.22） 
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数据来源：糖酒快讯、西南证券研发中心 数据来源：糖酒快讯、西南证券研发中心 

从估值方面来看，目前白酒类上市公司的估值有较大的差异，从动态市盈率上看均在 30
倍以上，由于白酒行业的成长性较高，因此我们认为 PE 在 30-40 倍是属于合理范围。通过相

对估值优势比较，推荐关注五粮液、泸州老窖和山西汾酒。从周期性上来看，通常白酒企业的

销售收入在上年第四季度和次年第一季度得到确认。从公司销售收入和其它财务数据来看，五

粮液旺季的销售收入通常在次年第一季度得到反映，所占比重也接近 40%。鉴于本年度旺季

旺销的判断，认为 2010 年 1-3 月，五粮液的业绩将有不俗表现。此外，由于税基的调整，五

粮液、泸州老窖等可能择机进行价格调整，山西汾酒已提高部分产品对外售价。 
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图 15： 五粮液季度销售收入构成 图 16：泸州老窖季度销售收入构成 
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图 17：山西汾酒季度销售收入构成 图 18：贵州茅台季度销售收入构成 
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综上，建议关注周期性强、有估值优势和提价预期的上市公司，其中重点推荐五粮液、泸

州老窖和山西汾酒。 

五粮液：预计 2009 年公司净利润同比增长 60%左右，身陷“调查门”对公司股份造成一

定影响，而证监会的检查有利于公司发现自身问题，并做出积极调整。公司新近通过关于进一

步完善公司治理结构的整改方案，通过向销售公司增加注册资本金的方式解决与集团公司之间

的关联交易。预计 2010 年业绩将继续大幅增长，2009-2011 年每股收益分别约为 0.81 元、1.20
元和 1.55 元，当前股价下 PE 分别是 35.7、24.1 和 18.7，给予“买入”评级。 

泸州老窖：今年全年预计公司净利润同比增速在 25%左右。国窖 1573 的市场销量开始回

升，批发零售价已经上调，出厂价上调的预期较强。股权激励计划在 2010 年也可能付诸实施，

对公司业绩有望产生推动。预计 2009-2011 年每股收益分别将达到 1.14 元、1.43 元和 1.71 元，

当前股价下 PE 分别为 32.2、25.7 和 21.5 倍，给予“增持”评级。 

山西汾酒：2009 年公司净利润预计同比增长 60%以上，公司经营进入良性发展轨道。公

司新的管理层已经确定，新人新气象，管理层变更可能给企业带来新气象和新的机制动力。预

计 2009-2011 年每股收益分别达到 0.95 元、1.55 元和 1.91 元，对应当前股价 PE 分别为 45.5、
27.9 和 22.6 倍，给予“增持评级”。 
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