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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

食品行业现巨大投资机会 
——中档白酒风骚之谜 

行业深度报告              行业评级：买入（维持）          2010-06-18 

投资要点 

 白酒业将维持高景气度。从人均消费量的角度看，中国白酒的增长潜力似乎

有限。但白酒消费还涉及到消费文化因素，我们从中国白酒消费的历史高点

看，目前的白酒消费量仍有巨大的上涨空间。如果再考虑到饮酒年龄人口规

模的扩大，白酒消费总量还有巨大的上涨空间。虽然白酒消费在高知识高学

历的人群中不太普遍，但我们同意通过营销改进来开发该市场的观点，预计

未来这一市场的开发可期。而消费政策方面无新增负面政策，这也使得 10 年

下半年的白酒消费表现要好于 09 年。最后，数据方面支持了我们的结论。我

们认为随着大消费的来临，白酒消费必将持续量价齐升的局面，行业维持高

景气度。 

 看好白酒中的中档酒。首先，收入分配体制改革带来的收入更高增长和社会

结构转型有利于中档酒的消费；其次，婚龄人口的增加使得婚庆市场火爆，

占主流的中档酒必将受益；其三，中档酒的低毛利（和高档酒相比）有着更

大的利润弹性，并可以通过产品小幅提价或产品升级实现，而这在旺盛的市

场需求前是能够做到的。 

 投资策略 我们建议采用适当潜伏、逢低吸纳的策略投资中档白酒板块，尤其

是我们推荐的高市盈率股票，因为其股价走势更可能是以时间换空间，在业

绩报告前一个月的股价走势可能比较明显。 

 行业评级和个股推荐 我们维持中档白酒的“买入”评级：维持洋河股份

（002304）、古井贡酒（000596）、山西汾酒（600809）、金种子酒（600199）

的“买入”评级；维持对高档白酒的“增持”评级：维持五粮液（000858）

价值修正带来的短期“买入”评级，维持贵州茅台（600519）、泸州老窖（000568）、

水井坊（600779）的“增持”评级。关注水井坊母公司的股权转让获批带来

的套利机会，权衡这种套利回报与风险之后，我们认为还是维持“增持”评

级较为适当，具体投资策略视投资者风险承受力而定。 
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一、白酒业将维持高景气度 

报告目的：我们在 5 月 20 日报告《经济结构调整和人口红利拐点使食品板块

现巨大投资机会》中给予中档白酒“买入”评级，而后市场对洋河股份、金种

子酒、酒鬼酒、古井贡酒、山西汾酒等反应较好，但有投资者表示还是无法获

知白酒高增长能否持续和中档白酒火爆之谜。鉴于 5 月 20 日报告中给出的是

大的宏观背景推演，而行业层面涉及较少，只是直接给出结论，本报告主要就

白酒高增长能否持续和为什么中档白酒超过市场预期回答投资者的困惑。 

报告背景：收入分配体制改革。这在我们 5 月 20 日、5 月 23 日和 5 月 31 日

的报告中均从不同角度展开了论述。 

1.1 表面看，白酒增长潜力有限 

从蒸馏酒（白酒为蒸馏酒中的一种）人均消费量指标来看，中国人均年消费量

为 4.8L，远超过世界平均水平，似乎未来的发展潜力有限。然而这一指标只

是一种表面现象。因为白酒是中国特有的一种蒸馏酒，对该品种的消费与中国

饮酒文化还有很大关系，所以虽然人均年消费量高于世界平均水品，但还具有

很大的发展空间，我们从白酒销量的历史数据可窥一斑。 

表 1 中国白酒消费量高于世界平均水平 

 中国人均消费量 世界人均消费量 

蒸馏酒/白酒 4.8L 3.8L 

资料来源：湘财证券研究所 

1.2 白酒历史消费量的高位和饮酒年龄人口规模的上升共推白酒消费未

来走势 

我们回首过去，1997 年我国的白酒消费量曾高达 801 万吨，而 09 年全国白酒

产量仅 628 万吨，还有 27.5%的空间。如果考虑到饮酒年龄人口（15 周岁以上）

的规模，进入饮酒年龄的人口比高龄退出白酒消费或死亡的人口要多很多（图

2）。因此无论是从历史消费，还是从消费人口潜在规模看，白酒消费趋势向

好可以确定。 
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图 1 目前白酒消费规模和历史高位比还有巨大上涨空间 图 2 目前饮酒年龄人口规模和 97 年比扩大明显 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

1.3 消费人群变化的隐忧和对策 

我们注意到，高学历高知识高收入的中产阶级中饮用白酒的比例不高，一定程

度上可能影响白酒业未来的发展。然而，我们认为，这些具有较高的消费能力

的未开发人群恰恰是白酒消费的潜在来源，关键是如何开发这类消费者。洋河

股份的董事长（杨廷栋）表示，未来白酒业可以在营销和产品开发上做文章，

譬如将白酒和生活时尚联系起来，大力介绍适量饮酒有益健康的理念，大力开

发适应这部分潜在消费者口味和其它功能需求的白酒产品。我们完全赞同杨董

事长的观点，对于开发中产阶级白酒市场的前景，日本市场具有较大的借鉴意

义，在日本饮酒已成为一种生活时尚。我们相信白酒业在像洋河这样具有创新

精神的白酒企业的努力下，一定能够打开高知识的中产阶级市场，提高该细

分市场的饮酒率。 

1.4 酿酒业同比无新增负面政策，同比增长压力缓解 

酿酒业去年下半年遭到了严查酒后驾车和消费税征收办法改革等负面政策因

素影响。而今年下半年与去年同期相比无新增负面政策，从政策边际作用对行

业及股价的影响来看，去年政策是利空，今年同样的政策对行业来讲就变成了

中性，没有新增的负面政策，对行业发展就是一大利好。 

图 3 10 年下半年白酒行业同比无新增负面政策 

 

资料来源：湘财证券研究所 
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1.5 数据表明，白酒业今年来一直是量价齐升，未来一段时间仍将持续 

白酒销量 1-4 月的产量（在产销率变化不大时可以近似看为销量）数据表明白

酒销量的增长一直维持在 25%左右的水平，一月份增速甚至高达 32%。图 5 中

我们看到，白酒单价一直呈不断上涨的态势，这其中有提价因素，也有产品升

级因素。对于未来，我们认为，人口红利拐点引发的工资上涨和收入分配体制

改革，将共同推动白酒业未来的量价齐升趋势。 

图 4 今年前四个月的白酒销量增速仍维持在高位 图 5 白酒业提价趋势一直存在，其中暗含了白酒的升级 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

1.6 量价齐升共推白酒业绩高增长 

在白酒消费需求旺盛的情况下，1-2 月白酒业收入同比增长 40%，利润总额增

长高达 42%，收入和利润的增长均超过了 08 年初的水平（当时金融危机还不

太明显）。对于未来，我们认为业绩高增长的态势将继续保持，维持“买入”

评级，其细分市场的评级，见第二部分。 

图 6 一季度收入增速好于往年，未来仍可持续 图 7 一季度利润增速好于往年，未来仍可持续 

  

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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二、中档酒受益收入分配改革、消费升级和婚庆市场 

2.1 收入分配体制改革利好中档白酒 

收入分配体制改革使中国社会转型，由金字塔型变为橄榄型。新华社世界问

题研究中心研究员在有关文章中指出中国的基尼系数已超过 0.5。此外，世界

银行报告显示，美国是 5%的人口掌握了 60%的财富，而中国则是 1%的家庭掌

握了全国 41.4%的财富。中国的财富集中度甚至远远超过了美国，成为全球两

极分化最严重的国家之一。由此我们得出，中国目前的收入分配结构是金字塔

型，低收入阶层占比巨大。如果未来收入分配体制改革能够科学合理及时的推

进，中国经济就能够在保持增长的同时实现社会结构的转型，从贫困阶层占多

数的金字塔型转变为中产阶层占多数的橄榄型。 

社会转型将致使白酒消费升级，中档白酒将大放光彩。伴随着中产阶层的崛起，

从收入的角度来讲，将会有越来越多的人有能力购买中档白酒，从而带动中档

白酒的兴起，因此我们非常看好中档白酒未来的发展。给予中档白酒“买入”

评级。然而，投资者也许会担心，目前高知识且高收入的中产阶级（以年轻人

为主）中喝白酒的人相对要少些。我们在洋河董事长那里得到了问题的答案，

即如果白酒业能够将白酒和生活时尚联系起来，并且宣传适度饮用白酒有利健

康的理念，那么白酒业完全有可能扩大目前的消费群体。营销策略的变化有可

能使那些具有购买能力的中产阶层培养出饮酒习惯，从而为中档白酒业的腾飞

建立更加坚实的客户基础。 

图 8 收入分配体制改革和社会结构转型使中档酒成为首选投资标的 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

2.2 婚龄人数的上升引发中档白酒需求高增长 

婚龄人数的上升引发中档白酒需求高增长。从中国的人口结构图中可以发现，

从 25 岁周岁到 23 岁周岁，人口呈高速增长态势，这一年龄也正是结婚较多的
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年龄段，特别是在二三线城镇和农村。而结婚在中国人生活中可谓是人身一大

喜事，从目前的收入结构看，如果要在酒桌上放白酒的话，中档白酒为第一选

择。因此，人口结构中婚龄人口的高速增长也将引发中档白酒需求的高增长。 

图 9 近几年中国的婚龄人口将呈上升趋势，将利好婚庆市场中的中档白酒 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

2.3 需求高增长下，中档白酒涨价可能一触即发 

一提到白酒涨价，人们第一想到的是茅台、五粮液等高档白酒，然而或许今后

相当一段时间内中档白酒的涨价和变相涨价将进入人们的视野。 

受益于收入分配体制改革带来的收入增加和特殊人口结构引发的婚庆用酒增

加，中档白酒（尤其是知名品牌的中档白酒）有可能因供不应求（我们发现洋

河的海之蓝在某些市场有销售脱货的现象）而小幅涨价，或者通过品质微调和

品牌的升级来变相涨价（如洋河从海之蓝向天之蓝的升级）。 

中档酒低于高档酒的毛利率使得其利润弹性要远高于高档酒，因此中档酒的

利润增长或许会迎来超出一般预期的增长。因此，我们大力推荐中档酒行业，

维持中档白酒行业“买入”的投资评级。当然，随着中档酒企业的发迹，高档

酒企业和低档酒企业或将加大中档酒市场的开拓力度，但这无碍中档酒短期的

业绩增长。 
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图 10 提价时，中档白酒因较低的毛利率而具有更大业绩弹性 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

三、行业评级和个股推荐 

投资策略：高估值股票需要时间换空间，我们给予高估值股票“买入”评级

是基于其成长性，其在业绩公告（季报、中报和年报）披露前一个月内股价

上涨可能比较明显，投资者可以择机进入。 

维持白酒行业“买入”评级，维持中档白酒“买入”评级，维持洋河股份（002304）、

古井贡酒（000596）、山西汾酒（600809）、金种子酒（600199）的买入评级，

维持沱牌曲酒（600702）战略性买入的建议，建议保持对酒鬼酒（000799）的

关注。维持对高档白酒的“增持”评级，维持五粮液（000858）价值修正带来

的短期“买入”评级，维持贵州茅台（600519）、泸州老窖（000568）、水井

坊（600779）的“增持”评级。关注水井坊母公司的股权转让获批带来的套利

机会，权衡这种套利回报与风险之后，我们认为还是维持“增持”评级较为适

当，具体投资策略视投资者风险承受力而定。 

四、风险提示 

未来收入分配体制改革中的非市场行为可能会影响改革进程的顺利进行，从

而影响经济由投资向消费转变的进程。 

未来经济二次探底引发大规模失业，从而使人口红利拐点后移，影响收入分

配改革进程。 
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附录：个股评级及涨跌幅表  

表 2 个股评级及涨跌幅 

 股票

代码 
5/20 评级 期间评级变动 

5/20-6/17

区间涨幅 

当前变动(6

月 17 日） 
最新评级 

6/17 日

PE(ttm) 

洋河股份 002304 买入 
 

14.90% 维持 买入 44.55 

山西汾酒 600809 买入 
 

7.73% 维持 买入 41.64 

金种子酒 600199 买入 
 

23.93% 维持 买入 60.85 

古井贡酒 000596 买入 
 

7.51% 维持 买入 54.66 

酒鬼酒 000799 买入 
 

21.00% 维持 买入 60.67 

沱牌曲酒 600702 增持 

（战略买入）  
-0.85% 维持 

增持 

（战略买入） 
56.53 

贵州茅台 600519 增持 

（战略增持） 
5.12% 维持 

增持 

（战略增持） 
29.54 

五粮液 000858 增持 

（战略增持） 

6月 2 日 

上调为买入 
7.95% 维持 买入 27.93 

泸州老窖 000568 
   

新增 增持 22.58 

水井坊 600779 
买入 

5月 21日 

下调为增持 
-4.70% 维持 增持 29.00 

沪深 300 000300 
  

-0.70% 
  

 

资料来源：湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补

充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的

出价或征价。公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或

间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告

进行有悖原意的删节和修改。 

 


