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糖酒会热度持续,继续关注白酒 1 季报行情 

       ——2010 年春季糖酒会专题报告(0328) 

 糖酒会热度继续，白酒行业景气度持续。上周我们参加了一年一度的食品饮

料类行业的盛会—成都春节糖酒会，我们感受到这次参会的企业和经销商热

情仍然较为旺盛，糖酒会期间白酒特别是名优白酒产品仍然是经销商最为关

注也是最为喜欢的产品。通过与白酒上市公司领导及经销商的交流，我们梳

理出未来白酒行业发展的三大趋势：第一、高档白酒成稀缺资源，价格持续

提升，未来提价可能性大；第二、大型白酒企业转变增长方式，推动中价位

酒上量；第三、名优地产酒 1 季度销售火爆，中档酒高增长将持续。通过糖

酒会的交流，我们认为有两家公司值得关注，他们分别是五粮液和山西汾酒。

 五粮液：发力中价位酒，业绩增速超 30%。公司今年将做大作强中价位酒

作为其今年工作的重点，希望通过中价位酒的上量实现公司业绩的持续增

长，今年总销量增长计划超过 20%。公司目前的市场零售价已超过 900 元，

一批价也超过 750 元，而自去年 1 月到现在公司出厂价仍未提升，我们认为

出厂价和一批价之间较大的差价空间已经给予公司充分的提价能力，今年提

价的确定性较大，提价幅度将超过 10%。我们认为公司今年业绩增速超 30%
的确定性较大，目前公司 2011 年的估值仅为 22 倍，与增速相比较为安全，

维持买入评级。 

 山西汾酒：一季度销售超预期，公司可能提升今年收入增长计划。公司今年

1 季度销售较为火爆，部分地区已经实现全年计划的 60-70%，特别是省外

地区的增长超公司预期，预计 1 季度业绩增速较好，超过 60%。公司 2009
年提出十二五期间上市公司年均收入增长 10 亿元的收入增长计划，在今年

1季度销售较快增长的情况下，公司可能会于近期提升今年的收入增长计划。

我们认为1季度业绩的超预期增长将推动公司股价在1季报之前有较好的表

现，建议关注，维持增持评级。 

 白酒行业投资建议小结：今年白酒行业景气持续，我们依然将白酒行业作为

我们今年最看好的子行业，关注 4 月的白酒 1 季报行情，上市公司仍然首推

我们之前一直推荐的泸州老窖和古井贡酒，其次我们长期看好业绩增长稳

定，估值偏低的五粮液，建议短期关注 1 季报超预期的山西汾酒。 

 风险提示：经济增长低于预期影响白酒行业景气。 
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糖酒会热度继续,白酒行业景气今年仍将持续 

上周我们参加了一年一度的食品饮料类行业的盛会—成都春节糖酒会，我们感受到这

次参会的企业和经销商热情仍然较为旺盛，特别是白酒企业的展厅和经销商的规模都

较其他的食品饮料类企业大，参会的白酒企业的数量也较往年上升。糖酒会期间白酒

特别是名优白酒产品仍然是经销商最为关注也是最为喜欢的产品，我们通过与部分白

酒上市公司以及经销商的交流梳理出以下几点体会或有可能预示今年白酒行业及公

司发展的趋势： 

超高档白酒成稀缺资源，价格持续提升 

糖酒会前 52 度五粮液、国窖 1573 等超高档白酒产品的终端零售价格均超过 900 元，

而在糖酒会期间从经销商处了解到两产品的一批价也均已超过 750 元。贵州茅台的一

批价在春节之后虽然有所回落，但仍在 1050 元。 

由于超高档白酒的品牌优势以及供应量增长缓慢，其在市场上长期处于供不应求的状

态，在经销商眼中它们已经成为类似于现金的稀缺资源，及受经销商的重视和欢迎。

我们认为在市场零售价及一批价维持高位的推动下，公司未来出厂价提升的空间被进

一步打开，虽然近期为了响应政府稳定物价的政策目标和要求，部分企业在短期内可

能不会提高出厂价，但我们认为在 4 季度超高档白酒提价的可能性仍然较大，特别是

今年尚未提价的五粮液和塑造超高端白酒策略较为明确的泸州老窖。 

 

大型白酒企业转变增长方式，推动中价位酒上量 

今年五粮液、泸州老窖等大型白酒企业从去年下半年开始就逐步调整经营策略将工作

重心从高档酒向次高档和中档酒转移。 

五粮液在本次糖酒会的经销商大会上也提出了推动增长方式转变，重点发展中价位酒

的销售策略和目标：以核心产品五粮液为中心，做精做细高档酒市场；做大做强中价

位酒市场，将中价位酒作为公司未来上量的主要来源。公司自去年就开始加大对公司

中价位系列产品的扶持和投入力度，包括增加对六合液、五粮醇等的广告投放力度，

以及增加对于销售中价位白酒经销商的奖励。泸州老窖也自去年下半年开始就制定了

调整老窖特曲的销售渠道，实现老窖特曲等中价位酒销量回升的销售计划和目标。 

 

名优地产酒 1 季度销售火爆，中档酒高增长将持续 

随着普通居民消费升级的继续，中价位酒市场的量价齐升趋势在今年 1 季度的表现更

为明显，而名优地产酒的产品主要集中于中价位市场，它们的销售量及收入在今年 1
季度也出现较为火爆的增长。其中古井贡酒 1 季度销售收入达到 10 亿元以上；山西

汾酒 1 季度部分地区收入增速达到 60%以上，部分地 1 季度完成了全年计划量的

60%-70%；沱牌曲酒的舍得酒在湖南南地区 1-2 月完成全年计划量的 50%。 

我们认为中价酒量价齐升之势未来仍将持续，而在中价位地产酒之中我们选择历史上

有较高品牌知名度的公司，我们继续推荐古井贡原浆产品进入迅速增长期的古井贡



                                                   

          
 

行业研究 2011-03-28 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  4 

酒，并提请投资者关注 1 季度销售情况好于预期的山西汾酒。 

 

重点公司的糖酒会见闻及观点 

糖酒酒会期间我们与多家白酒上市公司进行了交流，下面我们就将交流的重点信息以

及我们对这些公司的投资观点整理如下： 

 

五粮液：发力中价位酒，今年业绩增速超过 30% 

 2010 年各类产品均实现稳定增长，今年计划总销量增长 20%。五粮液总销量

10.45 万吨，同增 23.74%；五粮液 12300 吨，同增 23%；五粮醇 13100 吨，同

增 13%；五粮春 5860，同增 26%；尖庄 7365 吨，同增 17%；金六福 1.8 万，

0.62%；浏阳河 12600 吨；六和液 590 吨；散 2 万吨多；去年 10 月推出的永福

酱酒 115 吨。去年公司白酒的生产情况良好，今年的总销量增长计划超过 20%。 
 目前仍未提价，未来提价可能性大。虽然今年年初到现在五粮液的零售价和一批

价都逐步提高，但公司为了响应政府有关平抑物价的政策，今年尚未提高产品出

厂价。但公司也表示未来在成本上升公司利润受影响的情况下，公司也会考虑提

高出厂价，我们认为目前公司的出厂价与零售价之间的差价较大，同时与其他高

档酒相比，其出厂价也是最低的，我们预计公司今年提价的可能性很大。 
 重点打造几款中价位酒，实现中档上量。中价位酒是公司今年重点，做强做大中

价位酒，做实低价位酒，公司已经从去年下半年开始加大品牌推广和对经销商支

持。公司今年将由两头带动中端，超高端提价，中低价位酒走量，去年下半年开

始对中低价酒的销售政策有所转变。今年将重点打造中档酒几个核心品牌六和

液，五粮醇，五粮春，计划未来有某款中价位酒的销量达到 5 万吨，推升公司业

绩的增长。 
 打造白酒大王，今年可能会有资本运作计划。公司充分认识到未来白酒市场集中

度提升，收购兼并将增加的趋势，为了实现公司规模的提升，提高公司资金的使

用效率，公司在今年可能会进行一些收购之类的资本运作活动。 
公司今年的销量增速超过 20%，我们认为提价幅度至少也在 10%以上，因而今年业

绩增速超过 30%的确定性很大。我们维持公司 2011-2012 年 1.52、1.99 元的盈利预

测，相对目前股价 2011 年的 PE 仅为 22 倍，较为便宜，维持买入评级。 
 

山西汾酒：1 季度销售超预期，公司将提升今年收入增长计划 

 2010 年销量增长和产品结构提升推升业绩高增长，今年 1 季度销量增速超预期。

公司 2010 年的总销量增长低于 10%，其中以青花瓷为主的高档产品增长 25%
以上，中价位的老白汾 15%，而低价位的玻汾下降，中高价位产品占比的提升

推升业绩的高增长。而今年 1 季度公司销售增速超预期，特别是省外市场的增长

超出管理层想象，部分地区已实现全年销量的 60%-70%。 
 今年推出 7-8 款新品，包括 20 年陈青花瓷，竹叶青系列，白玉汾酒和玫瑰汾酒，

做深做细省内销售，做大强省外市场。公司今年将重点发展竹叶青系列保健酒，

目前已经有国酿、金酿、特酿三款产品，预计今年 4 月将推出市场，公司进军保
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健酒市场为公司找到新的业绩增长点。公司今年将继续做深省内市场，公司在晋

北仍有较大市场空白；同时公司今年 1 季度在省外市场有较大突破了增长。 
 公司可能会提升今年收入增长计划，业绩增速可能超预期。公司自 2010 年公布

了未来 5 年的收入增长计划：上市公司每年收入增长 10 亿元，到 2015 年集团

收入超 100 亿元。由于今年 1 季度良好的市场反映和超预期的市场增长，公司可

能会于近期调升今年的收入增长幅度。今年业绩增速将好于去年。 
由于公司 1 季度销售较为火爆，增长超预期，我们将其 2011 年 1 季度的业绩预测提

升到 1 元，维持 2011-2012 年 1.80 和 2.47 的盈利预测，相对于目前股价的 PE 在 35
倍左右，维持增持评级，在超预期的 1 季报业绩的推动下，公司股价近期将有一轮上

涨，建议投资者重点关注。 
 
水井坊：仍处于练内功时期，业绩高增长要等到 2012 年 

 近两年调整公司组织结构，积极练内功。水井坊在被蒂亚吉欧收购之后主要进行

了组织结构调整、基础管理和健全制度体制等练内功的工作：从原来的管理后台

+前台六部门的体制，调整为销售总监负责的销售管理体系；市场总监负责的市

场推广和品牌建设体系；研发总监负责的产品创新体系的三大体系系统。 
 今年将专注于重点产品和重点市场的投入，力争产品销售的回升。公司的核心产

品为井台瓶水井坊，去年又推出了两款超高档产品典藏和菁翠。公司今年将销售

重点集中在这三款产品之上，同时将加大对广深、北京、上海和成渝六大重点市

场的投入，力争公司高档酒产品销售和低位的回归。 
 与蒂亚吉欧合作加强公司内部管理效率，推动出口市场增速。虽然蒂亚吉欧收购

水井坊股权的事迟迟未获得商务部审批通过，但是与外资的合作也帮助公司对内

部的机制进行改革，提高了内部管理的效率，同时借助外资在国外市场的渠道和

资源，公司出口增速提升较快。 
 2011 年仍将调整夯实，2012 年业绩将实现较快增长。公司 2010 到 2011 年公

司仍以内部调整，练内功为主，直正的架构调整从今年 1 季度开始，预期 2011
年业绩难达预期，2012 年增速将真正回升，超行业水平。 

水井坊今年仍处于调整夯实期，业绩增速仍然较慢，我们仍然维持公司 2011-2012 年

0.78 元和 0.94 元的业绩预测，维持对公司的中性评级。 
 
酒鬼酒：增长潜力较大，今年业绩增速仍将维持 40%-50% 

 今年收入规划 8 亿元，十二五规划公司力争重回白酒第二阵营。公司今年收入计

划 8 亿元，较 2010 年增长 40%。公司希望通过未来 5 年的努力重回白酒行业第

二阵营，主要从增加品牌投入，突出产品馥郁香型；加强销售管理；恢复部分原

有产能等方面实现十二五计划。 
 销售区域聚焦湖南，辐射全国。公司目前主攻销售区域为湖南地区，公司目

前在湖南地区的市场占有率仍很低（不到 5%），但公司在湖南地区得到湖南

省政府的大力支持，预计通过 1年努力将湖南打造成公司的根据地市场；第

二步，公司在济南建立北方营销中心，辐射山东、河北和河南市场；第三步，

打造广东及周边市场；第四步，进入以江苏、浙江为主的华东市场。 
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 销售费用维持高位，但今年销售费用率或有所下降。公司未来 3-5 年将投入

约 3亿元品牌宣传费用，以提升公司品牌地位实现销售增长，未来几年处于

快速增长期，销售费用仍维持高位。 

公司近几年经历了多次的管理层变更对公司的业绩造成负面的影响，去年被中糖

集团收购后，管理层渐趋稳定，销售也开始逐步回升，我们认为凭借公司酒鬼酒

较高的品牌知名度，公司的销售净利润未来2-3年将继续能够保持40-50%的增速，

目前的股价基本合理，给予增持评级。 

 

白酒行业投资观点小结 

今年白酒行业景气持续，我们依然将白酒行业作为我们今年最看好的子行业，关注 4
月的白酒 1 季报行情，上市公司仍然首推我们之前一直推荐的泸州老窖和古井贡酒，

其次我们长期看好业绩增长稳定，估值偏低的五粮液，建议短期关注 1 季报超预期的

山西汾酒。 

风险提示 

经济增速低于预期影响白酒行业景气度。 

图表 1:重点公司盈利预测及评级 

公司名称 收盘价 
市值 

（亿元） 

EPS 
CAGR 

PE 投资评级 

 2010Q1 2010E 2011Q1E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

泸州老窖 44.51  621  0.49  1.57  0.68 2.08 2.68 30.65% 28  21  17 买入 

五粮液 32.37  1229  0.40  1.14  0.52 1.53 1.99 32.12% 28  21  16 买入 

贵州茅台 183.43  1731  1.34  5.58 1.74 7.52 9.2 28.40% 33  24  20 买入 

双汇发展 77.94  472  0.36  2.34  0.69 3.40 4.65 40.97% 33  23  17 买入 

燕京啤酒 19.59  237  0.03  0.66  0.03 0.85 1.13 30.85% 30  23  17 买入 

安琪酵母 34.81  107  0.20  0.93  0.30 1.25 1.72 35.99% 37  28  20 买入 

洋河股份 218.73  984  1.60  4.53 2.57 6.87 9.83 47.31% 48  32  22 增持 

古井贡酒 77.10  181  0.32  1.34 0.80 2.67 4.51 83.46% 58  29  17 买入 

山西汾酒 62.44  270  0.60  1.26  1.00 1.80 2.47 40.05% 50  35  25 增持 

水井坊 21.78  106  0.22  0.65  0.26 0.78 0.94 20.26% 34  28  23 中性 

张裕 A 88.29  466  0.72  2.62  0.93 3.41 4.33 28.56% 34  26  20 增持 

青岛啤酒 32.83  444  0.21  1.23  0.26 1.59 2.03 28.47% 27  21  16 增持 

伊利股份 36.05  288  0.16  0.86  0.20 1.05 1.35 25.29% 42  34  27 增持 

三全食品 34.83  65  0.20  0.62  0.28 0.87 1.26 42.56% 56  40  28 增持 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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