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葡萄酒行业投资时钟初探 
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结论 

 近几年的数据显示，葡萄酒收入和利润增速受宏观经济的影响要比白

酒小。 

 居民可支配收入仍是影响葡萄酒消费的主要因素，但影响力度小于白

酒，然而财政收入和工业企业利润对葡萄酒的影响力度要比白酒大。

 市盈率基本反映葡萄酒行业基本面的变化，市销率却是相反指标。 

 相对于白酒，葡萄酒估值溢价的次数和幅度更多、更大。成长性只能

部分解释估值差异，其他因素可能起到较大作用。 

 2004年以来，葡萄酒相对于上证综指的累计超额收益一直为正；牛市

中超额收益不如熊市中多；获取超额收益的弹性也没有白酒大。 

 从实体经济的角度来看，葡萄酒也属于抗通胀的行业，但通胀抵抗力

弱于白酒。资本市场上葡萄酒的估值水平则体现出较弱的抗通胀特征，

并且其抗通胀的能力仍然小于白酒。 

接下来会怎样？ 

 下半年我国经济增速可能继续放缓，CPI也有可能冲高回落，葡萄酒收

入和利润的增速也因此有可能放缓，但放缓的力度可能小于白酒。 

 收入和利润增速放缓预期将可能导致葡萄酒市盈率估值水平的下移。

风险提示：宏观经济增速放缓导致行业增速放缓；板块估值回调。 
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1.核心观点 

结论 

 近几年的数据显示，葡萄酒收入和利润增速受宏观经济的影响要比白酒小。 

 居民可支配收入仍是影响葡萄酒消费的主要因素，但影响力度小于白酒，然而财政收

入和工业企业利润对葡萄酒的影响力度比白酒更大。 

 市盈率基本反映葡萄酒行业基本面的变化，市销率却是相反指标。 

 相对于白酒，葡萄酒估值溢价的次数和幅度更多、更大。成长性只能部分解释估值差

异，其他因素可能起到较大作用。 

 2004年以来，葡萄酒相对于上证综指的累计超额收益一直为正；牛市中超额收益不如

熊市中多；获取超额收益的弹性也没有白酒大。 

 从实体经济的角度来看，葡萄酒也属于抗通胀的行业，但通胀抵抗力弱于白酒。资本

市场上葡萄酒的估值水平体现出较弱的抗通胀特征，并且其抗通胀的能力仍然小于白

酒。 

接下来会怎样？ 

 下半年我国经济增速可能继续放缓，CPI也有可能冲高回落，葡萄酒收入和利润的增

速也因此有可能放缓，但放缓的力度可能小于白酒 

上半年我国GDP同比增速呈现出逐季递减的趋势，主要原因可能还是受基数效应的影响。

目前来看，下半年的经济形势仍不乐观，再加上高基数效应，下半年GDP增速有可能继续放缓。

另外CPI也可能冲高回落，所以我们判断，下半年葡萄酒收入和利润的增速也因此有可能放缓，

但放缓的力度可能小于白酒。 

 收入和利润增速放缓预期将可能导致葡萄酒市盈率估值水平的下移 

根据我们分析的结果，葡萄酒的估值水平一般也是与其利润的增速（或者增速预期）成正

比的，所以如果下半年葡萄酒行业的利润增速放缓的话，其市盈率估值水平可能有所下移。 

另外，目前葡萄酒行业的历史市盈率水平在42倍左右，低于历史均值5.63%；TTM市盈率在

41倍左右，低于历史均值6.39%，从这一方面来看，葡萄酒又存在估值回归的趋势。 
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综合来看，我们认为如果宏观经济下半年增速继续下滑，葡萄酒的市盈率估值下行的概率

较大。 

2.葡萄酒的收入和利润受宏观经济的影响有多大？ 

近几年的数据显示，葡萄酒收入和利润增速受宏观经济的影响要比白酒小 

葡萄酒属于舶来品，在我国还未进入到大众消费品阶段，所以葡萄酒可认为是可选消费品。

从近几年的数据来看，葡萄酒主营收入同比增速同GDP增速变动的方向阶段性一致，对比白酒

的收入增速可知，其一致性显然没有白酒显著；利润总额的增速变化与GDP增速变化的一致性

也不如白酒显著。 

利用回归分析可知，所谓一致性不同的另一种说法就是葡萄酒收入和利润增速的弹性更小

一些。白酒收入的弹性系数为6.34，葡萄酒仅为2.10；白酒利润增速的弹性系数为11.89，葡萄酒

仅为2.09，显然白酒要比葡萄酒弹性大，也就是说白酒受到宏观经济影响的程度更大。 

 

图 1 葡萄酒收入增速与 GDP 增速变化的一致性不如白酒显著 
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图 2 葡萄酒利润增速与 GDP 增速变化的一致性也不如白酒显著 
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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。 

利润增速 = 2.09*GDP 增速
收入增速=2.10*GDP 增速

居民可支配收入仍是影响葡萄酒消费的主要因素，但影响力度小于白酒 

葡萄酒的消费对象也主要是政务、商务和居民个人消费三类，因此其收入的驱动因素可分

别对应为当期的财政收入、工业企业收入（利润）和居民可支配收入水平，并且还可能受到预

期因素的影响。在不考虑预期因素的情况下，三种因素的影响情况如下图所示。 

直观上看，三种驱动因素和白酒收入的变动方向基本一致，说明它们确实存在理论上的因

果关系。回归分析显示，驱动因素的变动方向和葡萄酒收入方向基本一致。葡萄酒收入增速的

财政收入增速弹性系数为0.95，白酒的为0.83；葡萄酒收入增速的工业企业利润增速弹性系数为
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0.44，白酒的为0.27；葡萄酒收入增速的居民可支配收入增速弹性系数为1.95，白酒的为3.14，

上述结果表明两个问题：一是财政收入和工业企业利润对葡萄酒的影响力度比白酒更大；二是

居民可支配收入仍是影响葡萄酒消费的主要因素，但影响力度小于白酒。 

 

图 3 葡萄酒受三种驱动因素的影响更大，白酒的波动幅度相对较小 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 

3.市盈率基本反映行业基本面的变化，市销率却是相反指标 

市盈率反映的是市场对公司或行业未来赚取的利润现在所愿意付出的价格，市销率反映的

是市场对公司或行业预期的销售收入现在所愿意支付的价格。一般来说，预期增长的能力越强，

市场愿意付出的价格就越高，于是估值水平也就越高。 

葡萄酒利润增速与市盈率的变化方向基本一致，但近两年出现相反走势 

1999年至2005年，葡萄酒利润增速从-10.17%先上升为49.08%，然后下降为2004年的12.03%，

最后又上升为2005年的58.68%；同期历史市盈率也先从35.76倍提高至77.60倍，然后又下降为

33.38倍，最后又上升为2005年的46.15倍； 

2006年至2007年，葡萄酒利润增速从19.60%提高至23.63%，同期历史市盈率也从89.58倍提

高至108.27倍； 

2008至2009年间，葡萄酒利润增速又从37.92%下降至19.89%，但同期历史市盈率却44.69倍

提高至48.55倍。 

近几年葡萄酒收入增速与市销率的变化方向却相反 

1999年至2001年，葡萄酒主营收入增速从8.09%提高为18.25%，同期历史市销率却从29.56
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倍下降为5.88倍； 

2002年至2005年，葡萄酒主营收入增速从9.91%提高至41.46%，同期历史市销率却从5.99倍

下降至3.36倍； 

2006至2009年间，葡萄酒主营收入增速也和同期历史市销率走势相反。具体表现为，葡萄

酒收入增速先降后升再降，市销率则是先升后降再升。 

不考虑证券市场的景气度因素，上述估值模型可能说明了两个问题：一是葡萄酒市盈率变

化基本反映了行业基本面的变化，但市销率却是反向指标；二是葡萄酒市盈率水平一般是与行

业的成长能力（利润的同比增速）成正比的。 

 

图 4 葡萄酒的利润总额增速与历史 P/E 变化方向基本一致   
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图 5 葡萄酒的主营收入增速与历史 P/S 变化方向也基本一致 
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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。 

4.估值比较：葡萄酒估值是否一直高于A股整体水平？ 

相对于白酒，葡萄酒估值溢价的次数和幅度更多、更大 

目前来看，葡萄酒的市盈率水平远高于A股的总体水平，观察历史可以发现，这种估值溢价

一直就有。历史上有五个阶段葡萄酒的估值水平显著高于A股总体水平，这五个阶段分别是：

1994年6月至12月；1995年12月至1996年11月；1997年12月-1998年12月；2000年3月-12月；2003

年1月至今。 

从溢价倍数来看，第五阶段最大，平均溢价倍数为1.90倍，其中2005年3月至2006年3月，溢

价倍数都在2倍以上，2006年6月至7月，溢价倍数更是在3倍以上。 

对比白酒的溢价情况，我们发现，葡萄酒的溢价次数和幅度都多于白酒。 
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图 6 葡萄酒与 A 股的历史市盈率（月度）变化对比 
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图 7 葡萄酒与 A 股的 TTM 市盈率（月度）变化对比 
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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 8 白酒与 A 股的历史市盈率（月度）变化对比 
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图 9 白酒与 A 股的 TTM 市盈率（月度）变化对比 
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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。 

成长性只能部分解释估值差异，其他因素可能起到较大作用  

从利润增速来看，1999年至2009年期间，葡萄酒有三个阶段增速显著高于A股。一是2000

年至2001年6月，葡萄酒的平均增速为40.80%，A股的平均增速仅为12.42%；二是2005年至2006

年6月，葡萄酒的平均增速为30.28%，A股的平均增速仅为3.46%；三是2008年2月至2009年8月，

葡萄酒的平均增速为20.68%，A股的平均增速为-8.04%。对比上述估值差异可以看出，利润增速

不能完全解释两者估值的差异。 

从收入增速来看，葡萄酒也有三个阶段增速显著高于A股，但与利润增速的期间并不对应。

一是2001年，葡萄酒平均增速为16.79%，A股的平均增速为10.71%；二是2005年至2006年9月，

葡萄酒的平均增速为33.05%，A股的平均增速为21.70%；三是2008年至2009年，葡萄酒的平均

增速为20.95%，A股的平均增速为8.31%。可以看出，收入增速也不能完全解释两者估值的差异。 

理论上来讲，造成市盈率差异的主要原因有成长性、资本结构以及其他因素，从上面的分

析可知，同白酒一样，成长性并不能完全解释估值差异，其他因素可能也起到较大的作用。 
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图 10 葡萄酒利润增速有三个阶段增速显著高于 A 股 
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图 11 2005 年 9 月以后，白酒的收入增速开始高于 A 股 
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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。 

5.超额收益比较：  

两个角度：一是月度累计超额收益，二是当月超额收益。 

2004 年以来，葡萄酒相对于上证综指的累计超额收益一直为正 

由于申万葡萄酒指数样本期间较少，我们采用中信葡萄酒指数进行对比。结果显示，2004

年以来，萄酒相对于上证综指的累计超额收益一直为正，并且在07年的牛市中出现了这样一种

现象，在市场到达顶点的过程中，葡萄酒的超额收益是逐渐下降的，反而在市场持续下跌的时

候，葡萄酒的超额收益逐渐增大，可能的解释是葡萄酒的弹性相对较小，所以在市场疯狂上涨

的时候涨幅较小，而在市场下跌的时候跌幅也不会太大。对比白酒07年的表现可以看出，葡萄

酒的弹性没有白酒大。 

行业成长性只能部分解释累计超额收益水平 

由于利润增速和收入增速不能完全解释葡萄酒和A股的估值差异，所以累计超额收益水平也

不能用完全行业的成长性来解释。 

2004 年以来，葡萄酒有 5 次显著的超额收益  

从当月超额收益来看，也表现出一定的特征。如果我们以连续三个月收益率超越上证综指

为标准来划分，则会发现 2004 年以来，葡萄酒当月的超额收益分布于图 13 所示的圆圈中，一

共有 5 次。从表中的数据可以看出，葡萄酒一般在市场下跌的过程中获得超额收益的概率较大，

从而再次说明葡萄酒的弹性较小。 
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图 12 葡萄酒月度累计超额收益总体情况 
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图 13 2004 年以来，葡萄酒有 5 次显著的超额收益 
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表 1 葡萄酒的 5 次超额收益时间分布（以连续 3 个月超越上证综指为标准） 

序号 区间 长度 上证综指 月平均超额收益 

1 2005.02-2005.05 4 个月 下跌 7.52% 

2 2006.02-2006.06 5 个月 上涨 7.12% 

3 2007.11-2008.03 5 个月 下跌 10.32% 

4 2009.08-2010.01 6 个月 上涨 3.79% 

5 2010.04-2010.08 5 个月 下跌 6.38% 

数据来源：大同证券研究部。 

6.与CPI比较：葡萄酒是否抗通胀？ 

由于中高档葡萄酒的毛利率也较高，而且企业一般也能够根据通胀水平调整产品的出厂价，

所以葡萄酒通常也被认为是抗通胀的行业之一。 

从收入增速的角度来看，葡萄酒体现出跟随CPI同向波动的特征，表现出一定的周期性，

直观来看抗通胀性能力不如白酒。回归分析显示，葡萄酒收入增速的CPI弹性系数为2.46，而白

酒的弹性系数为4.61，显然当CPI上升时，白酒的抗通胀能力更强一些。 

从利润增速的角度来看，葡萄酒则部分体现出跟随CPI同向波动的特征，但是对比白酒，可

以发现两者的波动性都比较大。回归分析显示，葡萄酒利润增速的CPI弹性系数为3.19，白酒的

则为6.41，从利润的角度来看，白酒的抗通胀能力要强于葡萄酒。 

综上，从实体经济的角度来看，葡萄酒也属于抗通胀的行业，但通胀抵抗力弱于白酒。 

资本市场中又如何？ 

1999年至2009年间，葡萄酒市盈率水平跟随CPI变化的特征并不明显，对比一下利润增速与

估值水平的变化，我们宁可相信葡萄酒市盈率的变化是由利润增速的变化引起的，而不是CPI。 
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另一方面，白酒市盈率的CPI弹性系数为3.55（而且统计意义上显著），葡萄酒市盈率的CPI

弹性系数为1.26（而且统计意义上不显著），所以面对通胀，白酒估值水平提高的幅度要大于

葡萄酒。 

综上，资本市场上葡萄酒的估值水平体现出较弱的抗通胀特征，并且其抗通胀的能力仍然

小于白酒。 

 

 图 14 葡萄酒的收入抗通胀能力不如白酒 
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图 15 白酒利润增速体现出跟随 CPI 同向波动的特征 
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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 16 葡萄酒估值水平显示出较弱的抗通胀性 
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图 17 利润增速的变化更可能是估值变化的主因 
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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 

 

类别 级别 定义 

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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