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行业基本资料 
上市公司家数 50 
总市值（亿元） 9390 
占 A 股比例（%） 0.83% 
平均市盈率（倍） 82.39 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
食品饮料 4.16 1.56 17.22 
上证综合指数 7.04 1.20 8.76 
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相关报告 
中投证券老白干、酒鬼酒、古井贡、泸州老

窖、茅台、五粮液、水井坊相关报告 

 

食品饮料行业 看好

白酒板块股价异动点评 
——成长确定性强，估值吸引力大 

2 月 18 日，白酒板块股价异动，行业涨幅排行 A 股首位，成交量创年内最高点，

沱牌曲酒放量涨停，我们紧密跟踪推荐的酒鬼酒、老白干酒、泸州老窖、水井坊等股

票涨幅居前。 

投资要点： 

 经过近 2 个月的调整，白酒估值吸引力大为提高。自去年 11 月 29 日，贵州茅台

公布提价 20%利好兑现后，白酒板块整体回调，直到 2 月 17 日，行业整体跌幅

12.94%。调整的主要原因是 2010 年行业累计涨幅较大。但目前白酒板块动态市

盈率仅为 26 倍，估值具有吸引力，安全边际显著。 

 白酒的基本面积极稳健，预计仍能保持 30%左右的增速。2010 年全年白酒产量

增 26%，前 11 个月行业收入 2421 亿元，同比增长 30%，行业整体仍呈现高增

长势态，从我们对宏观经济的研判来看，行业今年仍能保持 30%的增长。从终端

调研数据来看，五粮液在 2 月 1 日起上调主力产品 52 度五粮液终端价 100 元，

达 889 元/瓶，直逼茅台 959 元的终端限价，引领白酒价格涨势，但并不影响春节

期间白酒的旺销，而且节后高档白酒价格依然坚挺，没有回落迹象，显示了需求

仍非常强劲。我们认为，五粮液的竞品国窖 1573 及水井坊也很有可能会跟随五

粮液上调终端指导价格，引领中低档白酒年内涨价。 

 我们按照发展路径将白酒公司分为地产酒、全国性酒进行研究。这种分类能够更

准确把握公司的发展脉络，前瞻性挖掘投资机会。而目前市场普遍根据发展结果

按公司市值大小将白酒公司分为一二三线股，这种按照结果导向的分类方法不利

于从发展路径的角度前瞻性地挖掘公司投资价值。 

 地产酒：我们运用地产酒五因素分析模型（产品、品牌、渠道、激励、区域市场

潜力），强烈推荐老白干酒、酒鬼酒、洋河股份、古井贡酒。老白干酒：省内市场

消费升级潜力大、激励机制有望通过改制完善；酒鬼酒：有良好的品牌基础，省

内市场消费升级及市场占有率提高的潜力都很大，管理团队进入稳定期，激励机

制在改善；洋河股份：看好其省内产品继续升级、省外持续扩张；古井贡酒：品

牌底蕴深厚，省内市场占有率提升潜力大。 

 全国性酒：茅台、五粮液、泸州老窖业绩增长较为确定，当前股价对应 2011 年

的动态 PE 均在 20 倍出头，安全边际较高。我们对泸州老窖维持“强烈推荐”的投

资评级。认为其提出的未来三年 30%+的复合增速的收入规划很有可能实现。对

贵州茅台首次给予“强烈推荐”的投资评级，我们认为其今年起进入量价齐升的发展

新阶段，EPS 增速很可能在 40%+，重回高速增长的快车道。同时也提醒投资者

关注由于 DIAGEO 拟增持母公司全兴集团股权触发了对水井坊的要约收购，收购

价格为 21.45 元，使得水井坊股价具极强的安全边际。 

 风险提示：公款消费政策、经济下行  
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600559 老白干酒 0.26 0.36 0.95 1.60 140.35 98.30 37.69 22.38 强烈推荐 
000799 酒鬼酒 0.19 0.26 0.40 0.72 105.26 76.13 50.38 27.61 强烈推荐 
000596 古井贡酒 0.60 0.97 1.54 2.61 130.22 79.66 50.40 29.71 强烈推荐 

002304 洋河股份 2.79 4.56 6.94 9.82 80.80 49.41 32.42 22.92 强烈推荐 
000568 泸州老窖 1.20 1.50 1.99 2.55 36.41 29.05 21.92 17.14 强烈推荐 
600519 贵州茅台 4.57 6.80 8.59 8.59 39.83 26.77 21.18 18.62 强烈推荐 

000858 五粮液 0.85 1.22 1.57 1.90 40.33 28.18 21.93 18.13 强烈推荐 

600779 
水井坊 0.66 0.66 0.77 0.99 33.50 33.35 28.56 22.10 推荐  
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一、白酒股票集体飙涨，带动食品饮料行业指

数飘红     

2 月 18 日，白酒板块股价异动，带动食品饮料行业指数飘红，成为两市

唯一收益率为正的行业。白酒板块成交金额为 50.29 亿元，创下年内最大的成

交量。 
图 1 2 月 18 日食品饮料指数逆势飘红 
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资料来源：wind、中投证券研究所 
 

图 2 2 月 18 日白酒板块领涨食品饮料子行业 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 沱牌曲酒放量涨停，我们紧密跟踪推荐的酒鬼酒、老白干酒、泸州老窖、

水井坊等股票涨幅居前，成交量均为今年以来最高。 
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图 3 我们前期紧密跟踪的股票涨幅居前 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 我们认为，本次白酒板块股价异动的主要原因是，自去年 11 月 29 日以来

白酒板块经过大幅调整，估值吸引力大为提高，而行业整体基本面稳健，成长

确定性强，引发估值修复行情。 

二、经过近 2 个月的调整，白酒估值吸引力大

为提高    

 自去年 11 月 29 日，贵州茅台公布提价 20%，利好兑现后，白酒板块整

体回调，直到 2 月 17 日，行业整体跌幅 12.94%。 
图 4 自 2010 年 11 月 29 日至 2011 年 2 月 17 日白酒板块个股大幅回调 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 根据我们用整体法测算，当前白酒板块总市值对应于 2011 年的 PE 仅为

26.23 倍，与 2010 年 8 月份白酒行情启动时相当，表明了经过大幅回调后，

当前白酒板块的估值吸引力大为提高。 
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图 5 当前白酒板块估值具有吸引力 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

三、白酒的基本面积极稳健，预计仍能保持

30%左右的增速    

 2010 年全年白酒产量增 26%，前 11 个月行业收入 2421 亿元，同比增长

30%，行业整体仍呈现高增长势态。 
图 6 2010 年白酒产量同比增长 26% 图 7 2010 年前 11 个月白酒行业收入增速为 30% 
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资料来源：统计局、中投证券研究所搜集整理 资料来源：统计局、中投证券研究所搜集整理（注：2007
年后只统计前 11 个月收入情况，导致当年数据不具可比）

 

白酒持续高增长的动力来自于消费升级，根据我们宏观经济研究小组的预

测，今年 GDP 增速为 9.2%，固定资产投资增速放缓至 20%，经济增长将越

来越转向靠消费拉动。 
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图 8 预测 GDP 增长 9.2% 图 9 预测固定资产投资增速放缓至 20% 
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资料来源：统计局、中投证券研究所 资料来源：统计局、中投证券研究所 
我们还预测，2011 年财政赤字将会下降 10%左右，财政收入稳定增长，

工业增加值增速达 14%，社会消费品零售总额增速由 18.2%提高到 20%。这

预示着来自政务、商务、家庭活动对白酒的需求仍然坚挺，消费升级仍将持续，

我们认为白酒行业收入、利润总额仍能保持 30%以上的增速。 

图 10 预测工业增加值增速达 14% 图 11 预测社会消费品零售总额增速提高到 20% 
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资料来源：统计局、中投证券研究所 资料来源：统计局、中投证券研究所 

 从终端调研数据来看，五粮液在 2 月 1 日起上调主力产品 52 度五粮液终

端价 100 元，达 889 元/瓶，直逼茅台 959 元的终端限价，引领白酒价格涨势，

但并不影响春节期间白酒的旺销，而且节后高档白酒价格依然坚挺，没有回落

迹象，显示了需求仍非常强劲。我们认为，五粮液的竞品国窖 1573 及水井坊

也很有可能会跟随五粮液上调终端指导价格，引领中低档白酒年内持续涨价。 
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图 12 高档酒价格持续飙涨 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

05-01 05-07 06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

元

53度茅台终端价 52度国窖1573终端价 52度五粮液终端价

   
资料来源：wind、中投证券研究所 

四、个股推荐：老白干、酒鬼、古井贡、洋河、

老窖、茅台    

　 4.1 我们按照发展路径将白酒公司分为地产酒、全国性

酒进行研究 

 我们按照发展路径将白酒公司分为地产酒、全国性酒进行研究。这种分类

能够更准确把握公司的发展脉络，前瞻性挖掘投资机会。而目前市场普遍根据

发展结果按公司市值大小将白酒公司分为一二三线股，这种按照结果导向的分

类方法不利于从发展路径的角度前瞻性地挖掘公司投资价值。 
 表 1 上市白酒公司分类 

中投证券分类方法 市场普遍分类方法 厂商 省份 发展战略 省外收入占比 品牌范围 市值（亿）

一线 贵州茅台 贵州 全国化 90%+ 全国 1886 

一线 五粮液 四川 全国化 80%+ 全国 1444 

一线 泸州老窖 四川 全国化 70% 全国 612 

二线 水井坊 四川 全国化 80% 全国 119 

二线 山西汾酒 山西 全国化 35% 全国 316 

全国酒 

三线 沱牌曲酒 四川 全国化 40%+ 全国 82 

一线 洋河股份 江苏 逐步全国化 32% 江苏 1152 

三线 酒鬼酒 湖南 聚焦本省 50% 全国 72 

二线 古井贡酒 安徽 聚焦本省 40% 全国 200 

三线 老白干酒 河北 聚焦本省 20% 河北 60 

二线 顺鑫农业 北京 聚焦北京 17% 京、津 110 

地产酒 

三线 金种子酒 安徽 聚焦本省 10% 安徽 94 
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三线 伊力特 新疆 聚焦本省 33% 疆、浙 73 

三线 皇台酒业 甘肃 聚焦本省 5% 甘肃 25 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 

 进一步地，我们提出了用产品、品牌、渠道、激励、区域市场潜力五因素

模型来研究地产酒。关于模型的分析框架，请参见我们的《以五因素分析模型

为工具，前瞻把握地产酒投资机会》的 2011 年度地产白酒投资策略报告。 

　 4.2 地产酒：结合五因素分析模型（产品、品牌、渠道、

激励、区域市场潜力）分析判断，强烈推荐老白干酒、酒

鬼酒、洋河股份、古井贡酒 

 我们从产品、品牌、渠道、激励、区域市场潜力五因素对地产酒上市公司

进行分析。值得注意的是，根据上述我们对地产酒所处的阶段的判断，品牌、

渠道、激励机制三因素尤其重要。其中，产品层我们重点考察产品品质（基酒

产能、储量）、品牌层则重点考察品牌底蕴、渠道重点看销售人员数量、激励

机制层重点考察组织结构有无变革可能，有无改制可能。经过分析，我们认为

酒鬼酒、古井贡酒、st 皇台在品质基础上优势明显；酒鬼酒、古井贡酒、老白

干酒在品牌、渠道上具优势。酒鬼酒、老白干酒、金种子酒在激励机制上存在

较大改善空间。综合上述分析，我们重点推荐老白干酒、酒鬼酒、古井贡酒。

对于地产酒的典范洋河股份，我们同样看好其向全国市场进军，从地产酒向全

国性酒转变的阶段，也给予“强烈推荐”评级。 
 表 2 五因素模型分析地产酒 

  

　 4.3 全国性酒：强烈推荐泸州老窖、贵州茅台 

 全国性酒以高档酒为主，我们认为，茅台、五粮液、泸州老窖业绩增长较
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为确定，当前股价对应 2011 年的动态 PE 均在 20 倍出头，安全边际较高。我

们对泸州老窖维持“强烈推荐”的投资评级。认为其提出的未来三年 30%+的复

合增速的收入规划很有可能实现，主要逻辑是：1、老窖品牌优势明显，管理

团队能力卓越，并且股权激励将在 2012 年 2 月开始行权；2、产品结构优化调

整，中档酒一改过去只提价不营销的手法，特曲及百年老窖系列有望取得较高

增长；3、渠道整固有利放量，主要通过开拓团购、建立经销商联盟、对区域

市场加强精细化运作等措施在完善。 

 对贵州茅台，我们认为其今年 EPS 增速很可能在 40%+，重回高速增长的

快车道，首次给予“强烈推荐”的投资评级，理由是：1、中国奢侈品消费需求在

增大，对高档白酒的投资性需求也开始出现；2、茅台品牌拉力业内最强，支

撑其长期持续提价；3、为平抑飙涨的终端价，公司有望在今年放量，再结合

过去 5 年的产能扩张情况来看，2012 年开始公司必然会放量，销量增速将提

高到 10%+，茅台有望实现量价齐升。关于茅台的观点，请关注我们近期即将

推出的深度报告。 

 也提醒投资者关注，由于 DIAGEO 拟增持母公司全兴集团股权触发了对水

井坊的要约收购，收购价格为 21.45 元，使得水井坊股价具极强的安全边际，

我们给予“推荐”的投资评级。 

 关于公司的具体推荐逻辑请参见我们相关的公司深度研究报告。 
表 3 重点公司分类及盈利预测 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级

600559 老白干酒 0.26 0.36 0.95 1.60 140.35 98.30 37.69 22.38 强烈推荐

000799 酒鬼酒 0.19 0.26 0.40 0.72 105.26 76.13 50.38 27.61 强烈推荐

000596 古井贡酒 0.60 0.97 1.54 2.61 130.22 79.66 50.40 29.71 强烈推荐

002304 洋河股份 2.79 4.56 6.94 9.82 80.80 49.41 32.42 22.92 强烈推荐

000568 泸州老窖 1.20 1.50 1.99 2.55 36.41 29.05 21.92 17.14 强烈推荐

600519 贵州茅台 4.57 6.80 8.59 8.59 39.83 26.77 21.18 18.62 强烈推荐

000858 五粮液 0.85 1.22 1.57 1.90 40.33 28.18 21.93 18.13 强烈推荐

600779 水井坊 0.66 0.66 0.77 0.99 33.50 33.35 28.56 22.10 推荐 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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