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从 10 年 12 月到现在，食品饮料累计跑输大盘 11 个百分点，目前一线白酒股动态市盈率已经回落到 20 倍。 

评论： 

 行业估值重新回到了历史低点是我们观点变化的主要原因 

从 09 年 2 季度到 10 年 3 季度，食品饮料出现了连续 6 个季度的超额收益，累计幅度高达 81%，这是前所未有的。

这也反映了中国后金融危机时代，消费成为经济增长的主导。但是，10 年四季度至今，行业出现了显著的负超额收益。

经过这轮调整，行业的静态市盈率（我们这里用总市值除以全部股票过去 4 个季度净利润之和平滑后所得）也会回落到

40 倍的估值中枢位置。 

图 1: 食品饮料行业指数 05 年以来累计超额收益率  图 2: 食品饮料业静态市盈率回到平均水平 
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数据来源：WIND  数据来源：WIND 

       

 

从动态估值来看，09 年年初最低到过 14-19 倍，但是 09 年中期行情启动前，动态市盈率也基本回到了 20 倍左右。10

年也基本是在动态市盈率 20 倍左右开始的反弹。目前，主要公司的估值再次回到了 20 倍左右。这可能是市场给我们的

再一次机遇。 

2011 年 1 月 14 日 
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表 1：一线白酒股历史最低动态市盈率比较 

 2009 年 2010 年 2011 年 

 最低股价 

当时市场预

期当年 EPS 

最低动态市

盈率 最低股价 

市场预期当

年 EPS 

最低动态市

盈率 当前股价 

市场预期当

年 EPS 动态市盈率 

贵州茅台 99.0 5.90 16.8 124.6 5.61 22.2 174.3 7.53 23.1 

五粮液 13.4 0.70 19.1 22.2 1.23 18.0 32.4 1.55 20.9 

泸州老窖 17.1 1.20 14.3 26.9 1.49 18.1 38.5 1.85 20.8 

数据来源：WIND 

 大幅提价促使一线白酒在 11 年迎来新一轮的增长高峰 

08 年下半年之后，受金融危机影响，高端白酒价格经历了一个 2 年的停滞期。但是，在 10 年下半年高端白酒价格

又出现了明显的井喷，茅台的终端价格在半年之内实现了翻番，而且还供不应求。在终端价格的刺激下，主要高端白酒

都加大了提价幅度，老窖还在超高端推出了“中国品味”来变相提升产品的整体定位。 

图 3: 高端白酒终端价格在 10 年下半年涨幅巨大  图 4: 高端白酒出厂价近期上调幅度最大 

400

600

800

1,000

1,200

Apr/07 Apr/08 Apr/09 Apr/10

53度茅台 52度五粮液

52度水井坊 52度国窖1573

 

 
 07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 

茅台 16.2% 22.6% 0.0% 13.7% 24.0% 

五粮液 10.9% 7.7% 12.0% 8.5% ? 

国窖 1573 11.2% 10.3% 9.3% 10.9% 25.0% 

数据来源：国信证券整理  数据来源：国信证券整理 

 水井坊的黯然退场让高端白酒的集中度进一步提高 

但是在 10 年高端白酒整体景气高涨的背景下，水井坊的销售额却出现了下滑，而且价格也被其他三者拉出了明显差

距。高端白酒已由原来的“四强赛”实际演化为“三国演义”。市场份额高度集中到茅台、五粮液和国窖 1573 手中，使

得这三家企业的定价能力和放量能力都获得了进一步的提升。 

 财政收入和土地出让金的高增长会支撑白酒价格不断创出新高 

据报道，2010 年全国土地出让成交总价款 2.7 万亿元，同比增加 70%，实际土地出让面积 42.8 万公顷，同比增加

105%。另外，政府财政收入增速保持以 GDP2 倍的速度增长，这表明社会财富在不断向政府集中。所以，我们预计高

端白酒消费的支撑点，政务消费方面在未来 2-3 年收益于房地产景气，仍会保持高速增长。 

 整体估值应该上移，短期老窖和五粮液反弹空间更大，长线倾向茅台，维持行业“推荐”评级 

整体上看，由于 11 年一线白酒提价幅度创出历史新高，以及消费税影响的淡化，行业整体利润增速有望上升到 40%

左右，并且终端价格的大幅上涨也基本奠定了未来 2-3 年的发展基础，市盈率应该比前几年有进一步提升。 

从估值上看，五粮液和老窖更为便宜，短期弹性更大。贵州茅台长线看好。若按照一般情况，一线白酒估值年底回

到当年 30 倍以上，目前股价还有 50%的空间，相当具有吸引力。 
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泸州老窖：股权支付费用影响的淡化，以及特曲和中国品味的突破都会进一步提升公司的业绩增速。我们预计 10

年 EPS1.55 元，略超市场预期，一季报高增长有望。继续维持 65-78 元的一年目标价。 

五粮液：目前出厂价远低于竞争对手，提价幅度可能会超过市场预期。加上市场考核的持续促进，公司 11 年应该能

够维持较高增速，我们继续维持 46.9-54.7 元的一年目标价。 

贵州茅台：，提价幅度高，11 年确定放量 10%以上，未来 3-5 年提价空间确定，销量释放会呈现加速态势，估值应

当有充分溢价。我们继续维持 308-317 元的一年目标价。 

表 2：重点关注上市公司盈利预测表 

名称 子行业 
EPS P/E 

投资评级 
2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

三全食品 食品 0.47 0.60 0.76 0.92 69 55 43 36 谨慎推荐 

伊利股份 食品 0.81 0.92 1.10 1.47 43 38 32 24 推荐 

双汇发展 食品 1.50 2.59 3.32 4.93 56 32 25 17 推荐 

五洲明珠 食品 0.52 0.90 1.22 1.50 62 36 26 21 推荐 

泸州老窖 饮料 1.20 1.55 1.84 2.37 33 25 21 17 谨慎推荐 

水 井 坊 饮料 0.66 0.54 0.67 0.00 32 39 32  谨慎推荐 

贵州茅台 饮料 4.57 5.14 7.17 9.52 38 34 24 18 推荐 

五 粮 液 饮料 0.85 1.22 1.56 1.95 38 27 21 17 推荐 

青岛啤酒 饮料 0.93 1.14 1.51 1.73 36 29 22 19 推荐 

张  裕Ａ 饮料 2.14 2.72 3.55 4.56 41 32 25 19 推荐 

燕京啤酒 饮料 0.52 0.65 0.78 0.89 39 31 26 22 推荐 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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