
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

行业动态
证券研究报告

 
 
 
 

2011 年 2 月 14 日 食品饮料 研究部

春节销售情况符合预期孙轶佳 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080511010026 

sunyj@cicc.com.cn 

金志耀 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080511010037 

jinzy@cicc.com.cn 
 2011 年春节白酒经销商调研反馈

 

行业近况： 
春节过后，投资者对春节白酒销售情况比较关心，我们对全国白酒的主要经销商进行了调研，并将以下信息反馈。

评论： 
春节销售符合预期。今年春节茅台基本处于断货状态，五粮液和国窖 1573 一批价格依然维持在高位，同时经销商
均表示今年整体销售情况好于去年，春节旺销符合市场预期。而青花汾酒在省外销售依然保持快速增长。 

节后渠道价格大幅度下滑可能性较小，2011 年销售前期乐观。节后渠道价格大幅下滑可能性较小，因为：（1）渠道
库存处于较低水平，去库存压力不高；（2）主要酒厂政策力挺渠道价格。五粮液 2011 年经销商整体计划量有较大
削减，2011 年 6 月后才根据系列酒的销售情况再做调整，而泸州老窖也采用保证金的方式力挺渠道价格（具体政策
详见表 1）；（3）酒厂提价预期仍在，五粮液和泸州老窖未来有仅一步提高渠道指导价的可能，给经销商更多的利润
空间。我们认为短期白酒销售前景依然乐观：（1）流动性流向实体经济，高端白酒消费依然维持高位；（2）通胀预
期不改，白酒销售依然维持相对旺盛。 

估值与建议： 
估值风险整体不高，攻守兼备。一线白酒的估值水平均在 20-23 倍的水平，已处于 08 年四季度的历史底部，按照
最悲观的情况，下行空间不超过 10%。当前白酒板块下行风险有限，板块在二季度年报季报行情和提价预期下，有
望实现淡季股价反弹。同时，我们认为即使市场对大盘预期不乐观，白酒板块仍将有相对收益，攻守兼备。当前板
块股价已具吸引力。 

优选未来超预期品种。从全年的角度来说，我们认为泸州老窖和五粮液未来弹性更大，山西汾酒一季报业绩超预期
也有较高弹性。我们的偏好是泸州老窖、五粮液、贵州茅台、山西汾酒、洋河股份。 

泸州老窖：我们认为从全年表现的角度来说，泸州老窖相对更好，因为：（1）五粮液缩量对国窖 1573 放量更为有
利，国窖 1573 将有超预期表现；（2）泸州老窖特曲销售进行改革，环比趋势向好，公司提拔特曲专员，在湖南等
四地进行改革，改革效果将在 2011 年下半年有所体现，同时高档酒+中档酒的发展模式，打开长期成长瓶颈；（3）
2012 年股权激励进入可行权期，公司业绩有超预期表现。 

五粮液：高档酒+中档酒的发展模式，打开长期成长空间。2011 年华东营销中心成立，2011 年五粮醇销售有望突破
10 亿元，打开中档酒增长瓶颈。中档酒放量和贡献利润在 2012 年的业绩中体现出来，公司长期稳定增长有保证，
长期有望实现估值提升。 

贵州茅台：2010 年同比基数较低，一季报有超预期表现，业绩符合预期带来估值和盈利双升。 

山西汾酒：（1）销售收入有持续超预期可能，费用率虽维持高位，但一季度业绩将有超预期的表现；（2）春节后主
要产品有提高出厂价的可能。 

洋河股份：2011 年仍将保持 60%的高增长，2011 年业绩不存在担忧，估值具有吸引力。 

风险提示： 大盘风格调整，导致消费板块整体表现欠佳。 
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2011年春节 北京 江苏 深圳 云南 山西

53度茅台 一批价 持平，959元 － 上升，959元-1500元 上升，1200元左右 －

52度五粮液 一批价 － 上升，680以上 上升，700元左右 － －

52度国窖1573 一批价 － － － 上升，709元 －

52度水井坊 一批价 － － － － －

53度青花汾酒 终端价 － － － － 上升，终端价在600元
53度茅台 持平 － 持平 上升 －

52度五粮液 － 上升 持平 － －

52度国窖1573 － － － 持平 －

52度水井坊 － － － － －

53度青花瓷汾酒 － － － － 上升

53度茅台 上升 － 上升 上升 －

52度五粮液 － 上升 上升 － －

52度国窖1573 － － － 上升 －

52度水井坊 － － － － －

53度青花汾酒 － － － － 上升

经销商 低 低 低 低，国窖1573略有库存 高

终端
（团购、餐饮、

商超）
低 低 低 低 低

进货意愿 高 高 高 高 高

对春节后
渠道价格判断

茅台等价格仍将维持高
位

五粮液价格能够维持稳
定

五粮液价格有可能有所
回落，茅台有不确定性

国窖1573政策严厉，价

格有望维持稳定
有提价的可能

贵州茅台

五粮液

泸州老窖

山西汾酒

酒厂近期政策

有提价的可能

价格（环比）
（元/瓶）

销量

同比

环比

库存情况

（1）严格控制倒货，供应超市的经销商保证供应给超市销售，超市价格在1099元
（2）增加经销商，个别经销商计划量有所增加

（1）4月停止打款，2011年合同量经销商减少40%，专卖店减少30%。2011年6月后，根据系列酒销售情况在略有增加

（2）终端指导价有继续提高的可能

（1）国窖1573出厂价709元（含90元保证金）。如果渠道价格稳住，则给将保证金以返利的形式返回。如果价格无法挺

住，则不归还保证金
（2）终端指导价有提高的可能

图表 1: 各地经销商反馈 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 2: 一线白酒相对大盘的溢价水平 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯、中金公司研究部 
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图表 3: 高端白酒受益于通货膨胀 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：万德资讯、中金公司研究部 

图表 4: 经济过热情况下，是高端白酒较好的投资时机 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 5: A 股覆盖酒类公司估值表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯、中金公司研究部 

 

代码 投资评级

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 40.5 32.7 23.7 19.0 11.9 9.1 6.8 5.3 29.8 28.6 29.9 28.7 0.6 0.6 0.8 1.1 26.7 21.7 15.9 12.8
五粮液 000858.SZ 推荐 39.7 28.0 20.8 16.4 8.8 6.7 5.1 3.9 22.7 24.4 24.9 24.1 0.0 0.1 0.1 0.1 17.7 13.7 10.4 8.5
泸州老窖 000568.SZ 推荐 35.2 28.5 22.7 16.8 13.8 12.1 10.4 8.8 39.4 42.6 46.1 52.2 2.8 3.9 4.9 6.6 30.8 25.8 18.4 13.6
水井坊 600779.SH 审慎推荐 31.4 22.8 16.3 8.2 6.7 6.1 5.5 10.4 21.5 27.1 34.2 129.0 2.6 3.1 4.3 20.8 19.2 14.8 10.7 5.6
山西汾酒 600809.SH 推荐 72.8 47.7 32.4 19.7 14.4 11.6 9.5 7.4 21.5 27.4 33.3 41.7 0.8 1.5 2.2 3.5 35.9 26.3 18.7 13.0
顺鑫农业 000860.SZ 无评级 62.7 28.3 11.0 8.7 4.2 2.2 1.9 1.5 6.7 7.9 17.0 17.7 0.0 0.0 0.0 0.0 38.0 15.2 13.2 9.3
张裕A 000869.SZ 审慎推荐 42.2 34.7 28.8 24.0 15.7 12.6 10.2 8.3 37.1 36.3 35.5 34.7 1.3 1.6 2.0 2.3 30.9 24.8 20.5 16.9
金枫酒业 600616.SH 审慎推荐 29.8 29.6 22.2 19.1 4.5 4.9 4.3 3.7 15.0 16.6 19.4 19.6 0.0 2.0 2.0 2.0 22.4 18.5 14.0 12.0
古越龙山 600059.SH 中性 102.7 65.2 63.9 61.9 5.8 5.5 5.3 5.1 5.7 8.6 8.4 8.3 0.4 0.8 0.8 0.8 55.5 34.3 33.1 31.5
金种子酒 600199.SH 审慎推荐 64.5 64.3 31.0 22.2 7.1 11.6 8.7 6.5 10.9 18.0 27.9 29.3 0.0 0.6 1.3 1.8 39.8 21.1 10.2 6.9
洋河股份 002304.SZ 审慎推荐 75.0 48.4 32.6 26.3 18.5 13.4 9.9 7.5 24.7 27.7 30.3 28.6 0.0 0.4 0.6 0.8 53.3 33.3 21.8 16.9
ST皇台 000995.SZ 无评级 343.0 532.5 113.1 49.8 10.5 12.4 11.2 7.8 3.0 2.3 9.9 15.7 0.0 0.0 0.2 2.4 n.m. 94.9 53.7 29.0
可选消费类平均 78.3 80.2 34.9 24.3 10.2 9.0 7.4 6.4 19.8 22.3 26.4 35.8 0.7 1.2 1.6 3.5 33.7 28.7 20.0 14.7
可选消费类平均(剔除古越龙山和ST皇台) 49.4 36.5 24.1 18.0 10.6 9.0 7.2 6.3 22.9 25.7 29.8 40.6 0.8 1.4 1.8 3.9 31.5 21.5 15.4 11.5

市净率 净资产收益率(%) 股息收益率(%)公司

(2011-2-10)
EV/EBITDA市盈率
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者
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提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


