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                 ——酿酒行业 9 月份投资策略 
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投资要点： 
 

继续“看好”白酒和葡萄酒，黄酒产量如果能够保持目前的增长态势，

也可以积极关注，维持对啤酒行业“中性”的评级。 

 “看好”的理由： 

（1）白酒和葡萄酒 7 月份产量虽然出现一定的下滑，但 1-7 月份的累计增速仍

然快于去年同期水平； 

（2）相关上市公司所在的主产区产量继续保持较快增长，并未出现明显的下滑；

（3）最近部分中高档白酒终端价的上涨可能会最终引发出厂价的上调。 

“中性”的逻辑： 

（1）啤酒的产量增速虽然有所恢复，但并未表现出明显的世界杯畅饮效应，增

速低于预期； 

（2）今年暴雨天气的影响可能使得啤酒需求量继续下降； 

（3）国际大麦价格近期上涨幅度较大，对于毛利率较低的啤酒行业来说，一旦

价格上涨传导至国内，将会严重侵蚀利润。尽管相关公司可以通过使用国产大麦和麦

芽、产品结构调整、甚至提价等行为来抵消、转嫁这种负面作用，但侵蚀效应依然存

在。 

9 月份我们继续推荐山西汾酒、张裕 A，金种子酒和泸州老窖。 

另外，ST 皇台近期出现了一些积极的变化。上半年虽然继续亏损，但第二季度

营业收入增长 71.44%，营业利润也增长 24%左右。公司目前正与通达伟思进行营销

方面的合作，如果改革成功，未来公司的发展值得期待，建议长期投资者积极关注。

风险提示：板块估值回调；相关公司产品需求的下滑。 

重点关注公司一览表 

EPS adjusted(元) P/E(倍)   

公司 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

  

评级 

山西汾酒 0.82 1.22 1.69 54.23 44.93 32.43 谨慎推荐

张裕 A 2.14 2.73 3.36 37.50 32.78 26.64 谨慎推荐

金种子酒 0.26 0.30 0.50 56.00 56.17 33.70 谨慎推荐

泸州老窖 1.20 1.44 1.80 27.39 24.17 19.33 谨慎推荐 

http://www.dtsbc.com.cn/
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1.投资策略 

1.1 行业策略 

继续“看好”白酒和葡萄酒，黄酒产量如果能够保持目前的增长态势，

也可以积极关注，维持对啤酒行业“中性”的评级。 

 “看好”的理由： 

（1）白酒和葡萄酒 7 月份产量虽然出现一定的下滑，但 1-7 月份的累计增速仍然快于去年

同期水平； 

（2）相关上市公司所在的主产区产量继续保持较快增长，并未出现明显的下滑； 

（3）最近部分中高档白酒终端价的上涨可能会最终引发出厂价的上调。 

“中性”的逻辑： 

（1）啤酒的产量增速虽然有所恢复，但并未表现出明显的世界杯畅饮效应，增速低于预期； 

（2）今年暴雨天气的影响可能使得啤酒需求量继续下降； 

（3）国际大麦价格近期上涨幅度较大，对于毛利率较低的啤酒行业来说，一旦价格上涨传

导至国内，将会严重侵蚀利润。尽管相关公司可以通过使用国产大麦和麦芽、产品结构调整、

甚至提价等行为来抵消、转嫁这种负面作用，但侵蚀效应依然存在。 

1.2 重点公司策略 

9 月份我们继续推荐山西汾酒、张裕 A、金种子酒和泸州老窖。 

另外，ST 皇台近期出现了一些积极的变化。上半年虽然继续亏损，但第二季度营业收入增

长 71.44%，营业利润也增长 24%左右。公司目前正与通达伟思进行营销方面的合作，如果改革

成功，未来公司的发展值得期待，建议长期投资者积极关注。 

2.酿酒行业实体经济近期运行状况 

2.1 近期产量及进口数据分析 

白酒：7 月产量增速继续下滑，四川、江苏等地增长依然迅猛 

7 月份的白酒产量为 56.29 万千升，同比仅增长 6.04%，同比、环比增速均出现大幅下滑。
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1-7 月份白酒的累计产量为同比增长 26.28%，增速比去年同期加快 4.81 个百分点，但今年以来

白酒产量的累计增速处于下降通道中。 

分地区来看，7 月份白酒产量前五大省份中，山东省的产量同比大幅下降 41.05%；河南省

产量仅增长 2.37%；四川、辽宁和江苏等省份保持较快增长，尤其是江苏省，7 月份强劲增长

66.49%，四川和辽宁也保持了 30%以上的增长速度。 

 

图 1 7 月白酒产量继续下滑                   单位：万千升 
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图 2 累计增速下滑，但仍高于 09 年同期水平      单位：万千升
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

葡萄酒：国内产量首现下滑，进口虽下滑但仍在高位 

7 月份的葡萄酒产量为 6.66 万千升，同比下降 6.40%，这是其年内增速首次下降，但 1-7 月

份仍然同比增长 17.29%，增速比去年同期加快 9.11 个百分点。总体来看，葡萄酒的累计产量增

速仍然高于去年同期水平，但随着基数效应的增强，预计这种增速会继续放缓。 

分地区来看，7 月份葡萄酒产量前五大省份中，山东、河北、河南的产量同比出现下降，下

降幅度分别为 3.40%、19.83%、65.34%；可以看出河南、河北产量下降幅度较大；而天津和吉

林的产量则同比增长，其中以天津 100.82%的增幅最为明显，吉林则实现 2.22%的小幅增长。 

 

图 3 葡萄酒产量增速首现下滑             单位：万千升 
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图 4 累计增速仍高于去年同期 9.11 个百分点 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 
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从进口金额来看，1-7月份我国葡萄酒的进口金额为6.37亿美元，同比增长60.70%。其中7

月份的进口金额为1.08亿美元，同比增长38.09%，进口增速虽然有所放缓，但仍保持较快的速

度，进口葡萄酒不容小觑！ 

从进口数量上来看，1-7月份，我国葡萄酒进口数量为15.77万千升，同比增长70.80%，其中

7月份进口数量为2.89万千升，同比增长66.67%，增速仍然保持高位。 

另一方面，1-7月份的葡萄酒进口金额增速仍小于数量的增速，在考虑汇率因素后，说明进

口葡萄酒的吨酒价格或产品类别继续发生变化，吨酒价格可能在继续下降。 

 

图 5 基数效应使得葡萄酒 7 月进口金额增速下滑    单位：亿美元
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图 6 进口金额累计增速保持高位运行             单位：亿美元
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 7 葡萄酒 7 月进口数量维持高位            单位：万千升 
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图 8 进口数量累计增速也保持高位运行          单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

啤酒：产量增速继续恢复，进口增速明显放缓 

7 月份的啤酒产量为 557.43 万千升，同比增长 9.14%，增速同比、环比均出现一定的提高，

这可能要得益于世界杯的消费刺激，但增长的幅度并不刺激。1-7 月份啤酒产量同比增长 5.97%，

增速仍然低于去年同期水平，但累计增速环比有所提高。总体来看，啤酒产量增速仍然没有恢

复到 09 年的同期水平。 
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分地区来看，7 月份啤酒产量前五大省份中，除江苏产量下降 6.14%以外，山东、河南、广

东、浙江等地的产量均同比有所增长，其中山东、河南和广东的增速较为一致，都在 11%左右。 

从进口金额来看，1-7月份，我国啤酒的进口金额为3,168.20万美元，同比增长31.60%。其

中7月份的进口金额为633.80万美元，同比增长9.73%，增速大幅下滑。  

从进口数量上来看，1-7月份，我国啤酒的进口数量为2.48万千升，同比增长24.60%，增速

比前6个月略有下滑。其中7月份进口数量为5,597.00千升，同比增长15.55%，环比增速明显下降。

另一方面，进口金额累计增速快于数量增速，说明进口啤酒的吨酒价格在上升，单月来看。7月

份的吨酒价格可能出现下降。 

 

图 9 7 月份啤酒产量增速继续恢复            单位：万千升 
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图 10 1-7 月啤酒产量增速仍未达到去年同期水平   单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

图 11 啤酒 7 月进口金额增速继续下滑         单位：万美元 
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图 12 啤酒进口金额累计增速也出现下滑        单位：万美元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

图 13 啤酒 7 月进口数量增速继续大幅下滑       单位：万千升 
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图 14 进口数量累计增速也继续下滑          单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 
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黄酒产量增速有所反弹  

7 月份的黄酒产量为 6.89 万千升，同比增长 23.34%，虽然产量进入了淡季水平，但增速却

继续提高，超出我们的预期。1-7 月份我国黄酒的产量同比增长 13.89%，增速比去年同期提高

了 3.82 个百分点，累计增速已超过前三年的同期水平。 

黄酒的产地集中在江浙沪一带，地域性非常明星。分地区来看，7 月份黄酒产量前五大省份

中，除上海产量下降 0.72%以外，浙江、河南、安徽、江苏等地的产量均同比有所增长，其中

浙江、河南、安徽的增速幅明显，河南地区增幅高达 81.15%，浙江、安徽的产量增速都在 37%

左右。 

图 15 7 月份黄酒产量增速继续提高              单位：万千升 
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图 16 1-7 月黄酒产量增速超过前三年同期水平     单位：万千升 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

2.2 近期价格数据分析 

白酒：涨声此起彼伏 

糖酒快讯7月份的调研数据显示，中低档白酒的终端价格环比涨幅在2%左右；超高档白酒

价格环比提高3.12%，而高档白酒则小幅提高0.45%；超低档白酒则环比出现小幅下跌，幅度在

0.76%左右。从价格波动幅度来看，中档白酒最大，反映了该档次白酒的市场竞争较为激烈。 

从糖酒快讯监测的白酒产品来看，7月份老白汾、剑南春和五粮液的终端价环比涨幅居前，

价格分别环比上涨32.00%、8.10%和7.36%。从波动幅度来看，老白汾、剑南春和飞天茅台居前，

波幅分别为32.00%、17.56%和10.74%，五粮液的波幅为8.59%，排在第四位。 

老白汾的大幅上涨主要是太原地区贡献的，这也反映了汾酒在山西的稳固消费基础；剑南

春的上涨可能跟传闻提价有关；五粮液的价格回升在太原地区较为明显，终端价从上月的613元

涨回到700元，上涨13.3%，其他地区也上涨5%左右。（数据来源：糖酒快讯） 

进入8月份以来，剑南春旗下的剑南春、东方红以及年份酒提价，幅度为每瓶20元。泸州老

窖董事长谢明透露，泸州老窖的白酒提价已经在启动，白酒涨价已从传言变为现实。 
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图 17 7 月白酒超高端涨幅最大，中档波幅最大 
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图 18 广州市场白酒涨幅较大，中档和超抵挡尤为突出 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 

 

图 19 各城市中档白酒波动幅度最大 
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图 20 老白汾的终端价 7 月涨幅最为明显 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 

葡萄酒：主要品牌涨跌互现  

糖酒快讯7月份在北京市场的调研数据显示，葡萄酒主流消费区间的产品价格环比基本不

变，广州市场也没发生明显变化，而成都市场则出现小幅上涨。 

从糖酒快讯监测的主要葡萄酒产品来看，没有表现出一致的变动方向。新天、长城等部分

产品出现环比上涨，而张裕、通化、王朝、威龙的部分产品则出现下降。 

 

图 21 北京市场葡萄酒只有沙城长城略有上涨 
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图 22 主要葡萄酒品牌涨跌互现 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 
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啤酒：主要品牌价格走势较为平稳 

糖酒快讯7月份在部分市场的调研数据显示，北京、沈阳和广东的主要啤酒品牌环比下降较

多，成都市场则出现环比上涨。从上述市场的品牌来看，青岛啤酒价格下跌，嘉士伯和雪花则

以上涨为主，百威啤酒则涨跌互现。 

分品牌来看，7月份终端价较6月份平稳。从糖酒快讯在全国6个城市的调研数据来看，青岛

啤酒、嘉士伯、喜力等品牌的均价环比出现一定下跌，幅度不大；百威、雪花、哈尔滨等品牌

的价格则出现小幅上涨，总体来看，相对于6月份，啤酒本月的走势较为平稳。 

 

图 23 主要市场啤酒价格环比下跌 
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图 24 主要品牌价格变化较 6 月平稳 
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数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 数据来源：糖酒快讯，大同证券研究部。 

 

3.酿酒行业估值水平分析 

3.1 白酒：估值水平大幅提高，市盈率和市净率均高于历史均值 

（1）历史市盈率有所提高，小幅高于历史均值 

上月末（截止 8 月 26 日，下同）白酒行业的历史市盈率（上年年报，剔除负值，下同）

水平为 39.70 倍，比前一月上升了 6.81%，以月度数据来算，高于历史均值水平 6.34%。 

（2）滚动市盈率也有所提高，略高于历史均值 

上月末白酒行业的滚动市盈率（剔除负值，下同）水平为 34.10 倍，比前一月上升了 6.80%，

以月度数据来算，高于历史均值水平 0.64%。  
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图 25 白酒目前的历史市盈率（月度）高于其历史均值 6.34% 
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图 26 白酒目前的滚动市盈率（月度）高于其历史均值 0.64% 
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

（3）历史市净率略有提高，大幅高于历史均值 

上月末白酒行业的历史市净率（上年年报，剔除负值，下同）水平为 9.88 倍，比前一月上

升了 6.81%，以月度数据来算，高于历史均值水平 61.78%。 

（4）最新市净率略有提高，大幅高于历史均值 

上月末白酒行业的最新市净率（当年中报，剔除负值，下同）水平为 9.08 倍，比前一周提

高了 7.08%，以月度数据来算，高于历史均值水平 67.64%。 

 

图 27 白酒目前的历史市净率（月度）高于其历史均值水平 61.78%
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图 28 白酒目前的最新市净率（月度）高于其历史均值水平 67.64%

0

5

10

15

20

25

19
94

-0
1-

31

19
94

-0
7-

29

19
95

-0
1-

27

19
95

-0
7-

31

19
96

-0
1-

31

19
96

-0
7-

31

19
97

-0
1-

31

19
97

-0
7-

31

19
98

-0
1-

23

19
98

-0
7-

31

19
99

-0
1-

29

19
99

-0
7-

30
20

00
-0

1-
28

20
00

-0
7-

31

20
01

-0
1-

19

20
01

-0
7-

31

20
02

-0
1-

31

20
02

-0
7-

31

20
03

-0
1-

29

20
03

-0
7-

31

20
04

-0
1-

30

20
04

-0
7-

30

20
05

-0
1-

31

20
05

-0
7-

29
20

06
-0

1-
25

20
06

-0
7-

31

20
07

-0
1-

31

20
07

-0
7-

31

20
08

-0
1-

31

20
08

-0
7-

31

20
09

-0
1-

23

20
09

-0
7-

31

20
10

-0
1-

29

20
10

-0
7-

30

数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

3.2 葡萄酒：估值水平小幅提高，市盈率低于均值，市净率高于均值 

（1）历史市盈率有所提高，低于历史均值 

上月末葡萄酒行业的历史市盈率水平为 40.65 倍，比前一月提高了 1.68%，以月度数据来

算，低于历史均值水平 9.03 %。 
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（2）滚动市盈率也有所提高，低于历史均值 

上月末葡萄酒行业的滚动市盈率水平为 39.61 倍，比前一月提高了 1.88%，以月度数据来

算，低于历史均值水平 9.74%。 

（3）历史市净率有所提高，大幅高于历史均值 

上月末葡萄酒行业的历史市净率水平为 11.40 倍，比前一月提高了 2.43%，以月度数据来

算，大幅高于历史均值水平 77.34%。 

（4）最新市净率也有所提高，大幅高于历史均值 

上月末葡萄酒行业的最新市净率水平为 11.70 倍，比前一月提高了 2.45%，以月度数据来

算，高于历史均值水平 95.21%。 

 

图 29 葡萄酒目前的历史市盈率（月度）低于其历史均值 9.03% 
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图 30 葡萄酒目前的滚动市盈率（月度）低于其历史均值 9.74% 
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 

 

图 31 葡萄酒目前的历史市净率（月度）高于其历史均值 77.34% 
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图 32 葡萄酒目前的最新市净率（月度）高于其历史均值水平 95.21%
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 
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3.3 啤酒：估值水平小幅提高，市盈率低于均值，市净率高于均值 

（1）历史市盈率有所提高，略低于历史均值 

上月末啤酒行业的历史市盈率水平为 45.80 倍，比前一月提高了 1.28%，以月度数据来算，

略低于历史均值水平 0.41%。 

（2）滚动市盈率也有所提高，低于历史均值 

上月末啤酒行业的滚动市盈率水平为 39.60 倍，比前一月提高了 1.28%，以月度数据来算，

低于历史均值水平 10.55%。 

（3）历史市净率有所提高，大幅高于历史均值 

上月末啤酒行业的历史市净率水平为 5.26 倍，比前一月提高了 1.35%，以月度数据来算，

高于历史均值水平 47.33%。 

（4）最新市净率有所提高，大幅高于历史均值 

上月末啤酒行业的最新市净率水平为 5.05 倍，比前一月提高了 1.20%，以月度数据来算，

高于历史均值水平 40.24%。 

 

图 33 啤酒目前的历史市盈率（月度）低于其历史均值水平 0.41% 
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图 34 啤酒目前的滚动市盈率（月度）低于其历史均值水平 10.55%
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 
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图 35 啤酒目前的历史市净率（月度）高于其历史均值水平 47.33%
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图 36 啤酒目前的最新市净率（月度）高于其历史均值水平 39.38%
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数据来源：wind,大同证券研究部。 数据来源：wind,大同证券研究部。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 
 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
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看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：基准指数为沪深300指数 
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