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行业点评

2010 年 10 月 11 日 

白酒行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

10 年秋季糖酒会点评-白酒盛宴仍将继续 

事件 

我们参加了今年的秋季糖酒会，与厂家和经销商进行了交流，对各白酒上市公司进行了重点的跟踪。 

评论 

 高端白酒表现平稳，茅台价格一骑绝尘。 

 从国庆各重点市场反馈情况来看，茅台的强势地位更加巩固，多个重点城市一批价已经超过 900 元，
向 1000 元靠近。继泸州老窖和五粮液相继提价后，我们认为茅台将会延续去年做法，在年底宣布提
价，茅台作为高档酒最为畅销的品类，其强势地位短期无人撼动。 

 五粮液永福酱酒新品推出，短期难以实现放量。我们认为永福酱酒 2-3 年的市场培育必不可少，未来将
以培养口感客户为主。永福酱酒将作为五粮液的战略储备品种，起到丰富五粮液既有产品线的作用。 

 二线白酒走向分化，成长与蛰伏同在：谁能在既有的中档酒操作思路上实现再创新，谁就能实现进一步的飞
跃；谁不及时接受既有的中档酒操作思路，谁就将在中档酒的竞争中败下阵来。我们认为古井贡酒和汾酒将是
高成长代表；洋河将是二线白酒的发展标杆；老白干酒从“假寐”中苏醒，酒鬼酒从人事震荡中凤凰涅磐值得
关注；沱牌目前的产品设计和推广思路，与洋河汾酒古井贡酒等运作思路截然不同，若思路不加转变，短时间
内将很难在二线白酒的竞争中脱颖而出。 

投资建议 

 我们仍然看好高端白酒的投资机会，主要原因还是在于目前的供求关系是近几年以来最好的时期，我们认为高
档白酒在目前价位仍有 25-30%的涨幅，建议标的泸州老窖、五粮液、贵州茅台。 

 对于中档酒标的，得益于高档酒持续提价后腾出的空间，以及区域经济的发展，我们认为未来一两年这些酒的
成长又将好于市场预期。我们建议选择品牌基础好、提价空间大、市值相对便宜的标的，如山西汾酒、古井
贡、老白干等。对于仍处于蛰伏期的公司持相对谨慎态度。 

 古井贡酒：万事俱备，只待点睛之笔。古井贡酒在品牌力、产品结构和营销团队等多个方面都具备了实
现 50 亿目标的条件。公司尚欠缺的是郎酒“神采飞扬中国郎”这样的神来之笔。预计公司明年一季度
将启用新的品牌宣传，点睛之笔值得期待。从业绩的角度，未来公司的费用使用效率将有较大提升空
间，利润增速将高于收入增速。维持前期持续的推荐。我们认为古井贡酒未来三年的高成长性值得期
待，年符合增速将达到 40%，同时费用下降带来净利润率的上升，净利润复合增速将超过收入增速。
上调目标价至 71.5 元，对应 11 年 40 倍 PE。 

 山西汾酒：汾老大归来，白酒和保健酒比翼齐飞。汾酒三个品牌定位已然清晰，汾酒和竹叶青做为两个
核心品牌，杏花村则作为辅助品牌。8 月底汾酒品牌新产品发布会，已明晰了国藏汾酒、青花瓷汾和老
白汾的品牌结构。此次秋糖会，重点推广和宣传竹叶青品牌：推出国酿、精酿、特酿这三款竹叶青酒。
公司目标 2010 年销售达到 2 亿左右。十二五期间，确保竹叶青酒的年均增长速度达到 40%以上，到
2015 年实现 8—10 亿元的市场规模。汾酒是二线白酒中有长足发展后劲的品种，我们维持买入评级。
我们认为公司现有的战略战术正不断得到兑现，崛起只是快慢问题。 

 

陈钢 
分析师 SAC 执业编号：S1130209030281 
(8621)61038215 
cheng@gjzq.com.cn 
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超高端白酒—提价逐步兑现，茅台一骑绝尘 

 茅台如日中天，价格走势一骑绝尘： 

 从国庆各重点市场反馈情况来看，茅台的强势地位更加巩固，多个重
点城市一批价已经超过 900 元，向 1000 元靠近。此次秋糖会，茅台
主品牌没有参会，茅台重点布局系列子品牌（名将酒，迎宾酒，王子
酒等）和区域品牌（水立方等）。 

 对于其他超高端白酒来说，已经处于被迫提价状态。在茅台价格强势
上升的局面下，其他超高端白酒面临价格掉队的较大压力。对此，我
们更看好老窖 1573 的发展趋势，及时的控量提价、坚决走奢侈品路
线、加大事件性营销等举措让其在超高端价格赶超中相对游刃有余。 

 五粮液：永福酱酒能否成为下一个红花郎酒? 

 银基在此次秋糖发布了永福酱酒新产品--永福酱酒老酱，定价 1180
元，预计 10 月下旬推出后续新产品：永福酱酒 10 年，定价将与五粮
液水晶瓶相近。老酱未来将是永福酱酒的形象产品，主要起到拉高产
品形象的作用，10 年产品才是主打产品，主要走团购路线。 

 我们认为从永福酱酒的产品定位来看，短时间内实现放量恐有难度。
以红花郎为例，其最成功的的产品是 10 年红花郎，定位在 350-400
的价格带，实现了红花郎系列半数以上的销售，其 15 年（价格定位
650-700 元）表现相对一般，预计 10 年实现销售 5 亿左右。永福酱酒
主打产品 10 年酱酒定价与红花郎 15 年接近，以此类推想短时间实现
放量恐有难度。 

 未来永福酱酒目标将是以培养口感客户为主，2-3 年的市场培育必不
可少。永福酱酒将作为五粮液的战略储备品种，起到丰富五粮液既有
产品线的作用。未来能否成为下一个红花郎酒，还得看银基的营销手
腕。 

图表1：全国重点市场国庆反馈 

    茅台 五粮液 剑南春 红花郎 10 年

  一批价 900 650 320 300 

北京 正常 略高 略低 略高 

上海 略高 正常 略高 正常 北上广 

广州 略高 正常 略高 略低 

长春 正常 略低 正常 正常 

天津 略高 正常 正常 NA 

合肥 正常 略低 略低 NA 

唐山 正常 略高 略高 略低 

南京 略高 正常 略低 略高 

重点 

城市 

昆明 略高 正常 正常 正常  

来源：国金证券研究所 （略高>10%,正常：-10%～10%，略低<10%） 
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二线白酒，分化将成趋势，成长与蛰伏同在 

 区域中档酒操作思路已成业界共识 

 洋河为代表的中档酒崛起思路已经得到极大的普及，这点从鲁酒集体
性崛起能看到。鲁酒（景芝、扳倒井、泰山等）和豫酒（宋河）的革
新与崛起显示中档酒崛起模式已成业界共识：目前各区域强势厂牌的产
品线均很清晰，产品线持续做减法，主推中高端产品，包装风格新颖、凸
显历史文化内涵、在招商上严选经销商等。 

 未来二线酒必将出现分化：谁能在既有的中档酒操作思路上实现再创
新，谁就能实现进一步的飞跃；谁不及时接受既有的中档酒操作思
路，谁就将在中档酒的竞争中败下阵来。 

 古井贡酒：万事俱备，只待点睛之笔。目标价 71.5 元 

 万事俱备，只待点睛之笔。古井贡酒在品牌力、产品结构和营销团队
等多个方面都具备了实现 50 亿目标的条件。从硬实力来看，条件已经
比较成熟，但在软实力的诠释上尚缺点睛之笔。目前原浆、年份、淡
雅等概念已经泛滥。古井贡酒尽管首创出这些概念，但其创新尚停留
在产品层面，品牌精神层面的诠释尚很匮乏，公司若想真正走向全国
化，品牌诠释的创新将比产品创新来得更加关键。公司尚欠缺的是郎
酒“神采飞扬中国郎”这样的神来之笔。预计公司明年一季度将启用
新的品牌宣传，点睛之笔值得期待。 

 从业绩的角度，未来公司的费用使用效率将有较大提升空间，利润增
速将高于收入增速。目前公司大部分的费用以地面费用为主，空中费
用（电视广告等）占比不高，未来将逐步提升空中费用的投放比例，
从而有效降低地面费用比例。若空中费用提升 1 个点，地面费用将可
以下降 2-3 个点，因此费用压缩空间很大。 

 维持前期持续的推荐。我们认为古井贡酒未来三年的高成长性值得期
待，年符合增速将达到 40%，同时费用下降带来净利润率的上升，净
利润复合增速将超过收入增速。上调目标价至 71.5 元，对应 11 年 40
倍 PE。 

 前三季度业绩预增符合前期预测：前三季度实现净利润 1.35-1.45
亿，第三季度淡季实现 0.28-0.38 亿元，全年应能实现 2 亿净利润。 

图表2：永福酱酒-老酱  图表3： 永福酱酒 10 年 

 

  

 
来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 山西汾酒：汾老大归来，白酒和保健酒比翼齐飞 

 汾酒三个品牌定位已然清晰，汾酒和竹叶青做为两个核心品牌，杏花
村则作为辅助品牌。8 月底汾酒品牌新产品发布会，已明晰了国藏汾
酒、青花瓷汾和老白汾的品牌结构。此次秋糖会，重点推广和宣传竹
叶青品牌。 

 竹叶青新品发布，推出国酿、精酿、特酿这三款竹叶青酒。公司目标
2010 年销售达到 2 亿左右。十二五期间，确保竹叶青酒的年均增长速
度达到 40%以上，到 2015 年实现 8—10 亿元的市场规模。 

 杏花村品牌将成为经销商代理品牌，主要开发经销商代理品种。 

 汾酒是二线白酒中有长足发展后劲的品种，我们维持买入评级。我们
认为公司现有的战略战术正不断得到兑现，崛起只是快慢问题。 

 洋河和双沟以苏酒集团的形象出现 

 此次秋糖洋河和双沟首次以苏酒集团的整体形象出现。目前洋河和双
沟的整合进展顺利，各地办事处已经实现了合并，产品线上的配合和
调整亦有条不紊。 

 维持中秋节点评观点：江苏市场的良性发展提供了一定估值安全边
际。从苏南 7 市的发展来看，洋河在本土市场的强势地位将继续延
续。洋河强有力的市场管控能力和产品结构的梯度升级，将保证其在
江苏市场的长治久安。未来的估值提升，重点还得看省外发展。 

 洋河发展的一再超预期，打开了二线酒的想象空间，特别是以古井贡
酒为代表的徽酒。以成长空间来看，古井贡酒和山西汾酒超预期的可
能性会更大。 

图表4：品牌诠释尚缺点睛之笔  图表5：  

 

  

 

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表6：洋河和双沟以苏酒集团整体形象出现  

 
来源：国金证券研究所 
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 沱牌：思路尚未转变，蛰伏恐会继续 

 舍得系列裂变三个系列，超高端瓶颈凸显。原有舍得品牌只有一个产
品，本届秋交会推出三个新系列，即舍得窖藏系列（300，600，
900）、年份舍得系列（10 年和 20 年）以及舍得水晶瓶。舍得水晶瓶
是经典舍得的升级版，价格定位为五粮液水晶瓶价位，将是公司未来
主打产品。我们认为在价格飙升的趋势下，超高端白酒的竞争已经日
趋激烈，二线白酒已经出现较严重的掉队现象，舍得未来能实现保盘
已不容易。 

 沱牌曲酒高举群狼战术，经销商品牌运营已成主导。此次展出沱牌曲
酒多个系列：沱牌曲酒一曲天成系列、百年沱牌系列、沱牌柔和系列
和中华沱牌系列等。各系列主要由各地区的经销商品牌运营，主打不
同的区域地区。我们认为中档白酒的竞争高度依赖厂家自身的营销能
力，以经销商为主导的销售方式很难在竞争中脱颖而出。 

 产品力转变为战斗力尚待时日，沱牌曲酒恐将继续蛰伏。从沱牌目前
的产品设计和推广思路来看，与洋河汾酒古井贡酒等运作思路截然不
同，若思路不加转变，短时间内将很难在二线白酒的竞争中脱颖而
出。 

图表7：沱牌曲酒新品 图表8：舍得新品水晶瓶 
  

 
来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


