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白酒行业：不只是防守，期待板块行情启动 

投资要点 

 白酒行业需求持续向好，中高端白酒迎来爆发式增长。2010年国内

白酒消费量有望保持15%以上增速，尤其在四川、河南、山东、安

徽、河北、江苏、湖北、湖南等地白酒消费依然旺盛。中高端白酒

消费增速有望达到30%-50%。 

 板块估值较低，具有较高的安全边际。2010年3月份以来白酒板块

进行了深度调整，目前很多公司的估值优质开始显现。相对于历史

平均估值，白酒板块多只股票估值较低，五粮液、贵州茅台、山西

汾酒、泸州老窖估值仅有22.52倍、24.39倍、27.31倍和23.32倍。 

 通货膨胀将给高端白酒企业带来利好。受2010年2月CPI数据低于市

场预期影响，白酒板块抵御通货膨胀的吸引力有所下降。 随着通胀

预期加强，一旦CPI数据超过3%，将对一线高端白酒企业带来利好。 

 年报和一季报的业绩增长或将成为股价上升的催化剂。目前市场对

于白酒行业预期每年具有20％以上增速，行业整体投资价值已经出

现，随着2010年4月份各家公司年报和季报的披露，白酒企业业绩

增长有望推动股价上涨。 

 投资建议。我们重点推荐一线白酒企业五粮液、贵州茅台、泸州老

窖，主要在于公司估值低、业绩增长确定性强、产品提价预期；重

点推荐二三线白酒企业山西汾酒、洋河股份、金种子酒，主要在于

公司管理结构改善、业绩增速快。 

 风险因素。市场的系统性风险，防御性板块也不能幸免。 

 

EPS PE 
公司简称

股价 

（3.30） 09/E 10E 11E 10E 11E 
评级 

五粮液 28.60 0.85 1.27 1.66 22.52  17.23 买入 

贵州茅台 160.01 5.16 6.56 8.21  24.39  19.49 买入 

泸州老窖 32.41 1.14 1.39 1.70  23.32  19.06 买入 

水井坊 21.55 0.59 0.76 0.90  28.36  23.94 增持 

洋河股份 108.10 2.79 3.81 5.09  28.37  21.24 买入 

山西汾酒 39.60 0.96 1.45 2.07  27.31  19.13 买入 

古井贡酒 38.65 0.47 0.80 1.23  48.31  31.42 增持 

金种子酒 19.65 0.26 0.45 0.68  43.67  28.90 买入 
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白酒行业指数与上证综指对比： 
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1、行业分析 

需求：行业需求持续向好，中高端白酒迎来爆发式增长 

2004年以来，国内白酒消费量年均复合增长率达到14.87%。2009年我国白酒消费量达

628.50万千升，同比增长11.81%，消费量逐年提高。 

在今年的成都春季糖酒会上，多位白酒行业专家、公司高管及经销商认为：随着我国经

济回暖，2010年国内白酒消费量将保持15%以上增速，尤其在四川、河南、山东、安徽、河

北、江苏、湖北、湖南等地白酒消费依然旺盛。另外，消费者购买白酒将更加趋于理性，性

价比成为最为看重的要素，受其影响中高端白酒消费增速将超过高端白酒，增速有望达到

30%-50%，我们从洋河股份、郎酒、山西汾酒、金种子酒等二三线品牌2009年的爆发式增长

可以看出势头。 

我们与部分经销商交谈了解到：五粮液库存很低，销量较好；茅台略有库存，销量增速

低于五粮液；泸州老窖库存相对较高。 

 

图表 1 白酒行业销量增长情况 
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数据来源：国家统计局，日信研究 

供给：产量增速提升，竞争格局正在发生变化 

2009年我国白酒产量达706.90万千升，同比增长24.17%。2010年1-2月白酒累计产量为

139.35万吨，同比增速达34.28％，白酒产量增速大幅上升，显示了白酒厂商对消费持续增

长的良好的预期。 

 

同时，我们注意到一个行业趋势：我国白酒市场竞争格局正在发生变化，二线白酒企业

在做好自己根据地市场的同时，正在加速全国扩张，这和十年前的啤酒行业有很多相似之处。

随着竞争日趋激烈，白酒企业的地域性和口味性将更为突出，消费者不再接受“茅五剑”这

样的价格定位消费，而是各个香型（酱香、浓香、清香、兼香等）的白酒均会购买。 
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图表 2 白酒行业产量增长情况 
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数据来源：国家统计局，日信研究 

2、板块估值 

估值较低，具有较高的安全边际 

 从2005年初以来至2010年3月30日收盘白酒板块和A股市盈率情况看，按TTM整体法并剔

除负值，A股平均市盈率为24.32倍，白酒板块（申万）市盈率平均为43.11倍，白酒对A股溢

价为77.27%。以3月30日收盘价计算，白酒市盈率对A股市盈率溢价仅为44.47%，和历史平均

溢价相比，白酒板块目前估值偏低。 

 

2009年第四季度很多机构投资者均对白酒板块进行了超配，2010年3月份白酒板块进行

了深度调整，目前很多公司的估值优质开始显现。相对于历史平均估值水平，白酒板块多只

股票估值较低，截至2010年3月24日，五粮液、贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖估值仅有22.58

倍、24.27倍、26.54倍和22.99倍，安全边际较高。  

图表 3 白酒板块估值情况 
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数据来源：wind，日信研究 
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另外，受2010年2月CPI数据低于市场预期影响，白酒板块抵御通货膨胀的吸引力有所下

降。 我们认为，一旦CPI数据超过3%，将对贵州茅台、五粮液和泸州老窖等一线高端白酒企

业带来利好，预计高端白酒企业将会提价5%-10%用以抵消通货膨胀。目前市场对于白酒行业

预期每年具有20％以上增速（销量增速15%，结构调整带来价格上涨5%），行业整体投资价

值已经出现，随着2010年4月份各家公司年报和季报的披露，业绩增长有望推动股价上涨。 

3、公司分析 

3.1.五粮液 

投资要点 

1、估值低，具有安全边际。 

目前，公司对应2010年的市盈率仅为22.52倍，和食品饮料18-20倍的历史估值底线非常

接近，显示公司估值具有很高的安全边际。 

 

2、销量有望较快增长。 

我们在五粮液经销商会上了解到，2010年1-2月，五粮液集团已完成全年销售计划的35

％。另外，公司今年推出酱香型白酒永福酱酒。我们预计2010年五粮液销量有望增长10%-12%。 

 

3、年报、季报增长不错。 

根据2010年3月19日公司披露的2009年年报，净利润同比增长达79.18%。随着2010年1

季度业绩报出，公司业绩较好，股价有望上涨。 

 

4、盈利预测及投资建议。 

我们预计2010-2011年公司分别实现每股收益1.27元和1.66元。根据3月30日收盘价计

算，对应的动态PE分别为22.52倍和17.23倍，我们给予公司“买入”投资评级。 

 

风险因素 

对经销商的管控问题；如何有效解决公司多品牌建设。 

表格 1 五粮液主营业务收入预测（百万元） 

 2006 2007 2008 2009A 2010E 2011E 

销量（万吨） 18.97 9.78 7.58 8.45 9.30  10.41  

同比 - -48.44% -22.50% 11.48% 10.00% 12.00% 

主营业务收入 7333 7222 7816 10005 12357  15272  

高价位酒 4358 4938 5936 7217 8733  10741  

同比 - 13.31% 20.21% 21.58% 21.00% 23.00% 

中低价位酒 2976 2284 1880 2788 3624  4531  

同比 - -23.25% -17.69% 48.30% 30.00% 25.00% 

毛利率 52.82% 54.41% 54.69% 71.31% 69.63% 69.87% 

高价位酒 69.21% 71.95% 66.73% 85.38% 84.00% 85.00% 

中低价位酒 28.83% 16.50% 16.65% 34.91% 35.00% 34.00% 

数据来源：公司年报，日信研究 
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表格 2 五粮液盈利预测表（百万元） 

 2008 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 7933 11129 13650  16823  

营业成本 3618 3861 4852 5920 

营业费用 891 1164 900 1005 

管理费用 589 839 649 724 

财务费用 -160 -110 -135 -166 

二、营业利润 2431 4587 6541 8447 

三、利润总额 2399 4606 6548 8452 

四、净利润 1830 3467 5151 6731 

归属于母公司净利润 1811 3245 4821 6300 

五、每股收益（元） 0.48 0.85 1.27 1.66 

数据来源：公司年报，日信研究 

3.2.贵州茅台 

投资要点 

1、估值较低。 

公司对应2010和2011年的市盈分别为24.39倍和19.49倍，处于板块平均水平。公司作为

白酒板块的行业龙头，我们认为公司估值较低，具有较高的安全边际。 

 

2、销量提升，产能提供保障。 

公司2009年酒卖的不错，销量大约增长12%左右，预计09年EPS5.16元。我们估计茅台酒

2010年总产量约为30000吨，在今后每年产能扩张2000吨的前提下，产能将得到有效提升。 

 

3、2010年一季报业绩有超预期可能。 

受公司提价、放量等因素影响，茅台盈利将有可能超出市场预期，随着2009年年报和2010

年1季报业绩报出，公司股价有望反弹。 

 

4、盈利预测及投资建议。 

我们预计2009-2011年公司分别实现每股收益5.16元、6.56元、8.21元。根据3月30日收

盘价计算，对应的2010和2011年PE分别为24.39倍和19.49倍，我们给予公司“买入”投资评级。 

 

风险因素 

销量提升部分来自于经销商囤货；高端白酒提价频率过快，部分消费者产生质疑。 
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表格 3 贵州茅台主营业务收入预测（百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4896 7237 8242 10037  12297  14926  

高度茅台酒 4052 5652 6693 8433  10541  12966  

同比 21.10% 39.49% 18.42% 26.00% 25.00% 23.00% 

低度茅台酒 639 1050 1074 1106  1184  1302  

同比 43.27% 64.32% 2.29% 3.00% 7.00% 10.00% 

其他系列酒 205 536 474 498  572  658  

同比 47.48% 161.46% -11.57% 5.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 83.84% 87.96% 90.29% 91.35% 91.85% 92.31% 

高度茅台酒 84.90% 90.07% 92.25% 93.10% 93.50% 93.90% 

低度茅台酒 84.04% 89.05% 90.41% 90.80% 91.10% 91.30% 

其他系列酒 62.44% 63.62% 62.45% 63.00% 63.00% 63.00% 

数据来源：公司年报，日信研究 

 

表格 4 贵州茅台盈利预测表（百万元） 

 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 8242  10037  12297  14926  

营业成本 800  868  1002  1148  

营业费用 532 571  613  657  

管理费用 941 1146  1404  1704  

财务费用 -103 -125  -154  -187  

二、营业利润 5390  6824  8592  10674  

三、利润总额 5385  6819  8585  10667  

四、净利润 4001  5132  6518  8159  

归属于母公司净利润 3799  4873  6189  7747  

五、每股收益（元） 4.03  5.16  6.56  8.21  

数据来源：公司年报，日信研究 

3.3.山西汾酒 

投资要点 

1、作为老四大名酒，在中高端白酒市场占有率有望提升。 

作为老四大名酒，山西汾酒独具清香型口味，竞争实力突出。同时在200-500元的中高

端白酒价格段，随着茅台和五粮液等超高端白酒产品的提价，为公司腾出了足够的市场空间，

中高端白酒市场竞争激烈程度相对较低，这为公司占领中高端白酒市场提供了有利条件。 

 

2、营销新模式为汾酒快速发展提供有力保障。 

我们从李秋喜董事长了解到，汾酒的战略目标是未来5年每年30%-40%的增长，2015年收

入规模达到100亿元。 

公司过去过于依赖传统的营销模式，目前正在进行变革。公司已与盛初营销咨询（曾对

洋河、郎酒做过营销辅导）进行合作，主要在定位、产品线、区域布局和品牌四个方面进行
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改革。随着公司营销改革的进一步推进，我们预计以上成果将逐步反映在业绩中。 

 

3、产品结构改善将进一步提升产品平均售价。 

相比于其他知名白酒企业，公司青花瓷在产品结构中占比较低，随着公司中高端产品放

量，未来几年产品平均售价有望进一步提升。 

 

4、盈利预测及投资建议。 

我们预计2009-2011年公司分别实现每股收益0.96元、1.45元、2.07元。根据3月30日收

盘价计算，对应的2010和2011年PE分别为27.31倍和19.13倍，我们给予公司“买入”投资评级。 

 

风险因素 

新营销政策的执行力度偏弱；董事会换届带来的管理问题。 

 

表格 5 山西汾酒主营业务收入预测（百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1518 1834 1564 2132  2934  3890  

名酒系列 1470 1783 1526 2075  2843  3753  

同比 43.84% 21.29% -14.41% 36.00% 37.00% 32.00% 

杏花村系列 48 51 38 57  91  137  

同比 -4.00% 6.25% -25.49% 50.00% 60.00% 50.00% 

毛利率 73.72% 77.32% 76.73% 77.24% 77.92% 78.61% 

名酒系列 75.71% 79.19% 78.31% 79.00% 80.00% 81.00% 

杏花村系列 12.50% 11.76% 13.16% 13.00% 13.00% 13.00% 

数据来源：公司年报，日信研究 

 

表格 6 山西汾酒盈利预测表（百万元） 

 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 1585  2166  2988  3976  

营业成本 373  499  668  862  

营业费用 310 424  584  778  

管理费用 149 176  210  244  

财务费用 0 -4  -10  -13  

二、营业利润 486  718  1066  1482 

三、利润总额 444  711  1049  1475  

四、净利润 315  535  806  1152  

归属于母公司净利润 245  416  627  896  

五、每股收益（元） 0.57  0.96  1.45  2.07  

数据来源：公司年报，日信研究 
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3.4.洋河股份 

投资要点 

1、2009年公司继续保持高增长势头。 

公司2006-2009年营业收入复合增长率达24.56%，净利润复合增长率更是高达138.86%。

其中2009年公司营业收入和净利润同比分别增长49.22%和68.78%。 

 

2、中高档酒销售规模提升有望推高公司整体毛利率水平。 

公司蓝色经典系列中高档酒2009年收入为33.78亿元，增长56.39%，毛利率为66.84%，

随着中高档酒销售规模的提升，公司毛利率水平有望继续提高。另外，我们认为随着消费升

级，公司中高档酒将保持在30%左右的增速。 

 

3、省外市场将成为公司未来新的业绩增长点。 
2009年省内市场、省外市场营业收入增速分别为46.93%、54.59%。其中，省外市场占总

收入的比重由25.52%提升为26.50%。我们认为随着公司全国化布局的形成，省外市场将成为

公司未来新的业绩增长点。 

 
4、洋河有望控股双沟，从而大幅提升公司的竞争实力。 

2010年3月10日，双沟酒业在江苏产权交易所正式挂牌，随后洋河股份发布公告称有意

参与此事。由于宿迁市国资委为双沟酒业和洋河股份共同的大股东，因此我们看好此次收购，

若股权受让成功，二者将合并成为江苏的酒业巨头，这将大幅提升公司的竞争实力。 

 

5、盈利预测及投资建议。 

我们预计2010-2011年公司分别实现每股收益3.81元和5.09元。根据3月30日收盘价计

算，对应的动态PE分别为28.37倍和21.24倍，我们给予公司“买入”投资评级。 

 

风险因素 

竞争对手开发“淡雅”口味白酒带来的竞争风险；营业规模扩张过快而导致的管理风险。 
 

表格 7 洋河股份主营业务收入预测（百万元） 

 2006 2007 2008 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1056 1739 2653 3950 5048  6244  

中高档酒 711 1319 2160 3378 4391  5489  

同比 - 85.51% 63.76% 56.39% 30.00% 25.00% 

普通酒 345 420 493 571 657  755  

同比 - 21.74% 17.38% 15.82% 15.00% 15.00% 

毛利率 48.01% 48.99% 52.66% 59.04% 60.72% 62.87% 

中高档酒 60.90% 61.03% 62.73% 66.84% 68.00% 70.00% 

普通酒 21.45% 11.19% 8.52% 12.78% 12.00% 11.00% 

数据来源：公司年报，日信研究 
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表格 8 洋河股份盈利预测表（百万元） 

 2008 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 2682  4002  5126  6361  

营业成本 1278  1662  2049  2418  

营业费用 227 405  519  644  

管理费用 170 246  281  314  

财务费用 -17 -21  -27  -33  

二、营业利润 998  1666  2250  2952  

三、利润总额 993  1673  2253  2957  

四、净利润 743  1254  1715  2289  

归属于母公司净利润 743  1254  1715  2289  

五、每股收益（元） 1.83  3.04  3.81  5.09  

数据来源：公司年报，日信研究 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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