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行业点评

2011 年 04 月 07 日 

白酒行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

广积粮，待良机； 

事件 

白酒主要企业近期发布年报，我们借此做回顾并对一季报做展望； 

评论 1：白酒行业从黑马频出走向白马间的跑马圈地：  

 白酒行业从投资管理改善型公司到投资成长型公司： 

 09-10 年是白酒行业黑马频出的两年，行业出现两个两年十倍的公司（古井贡酒、金种子酒），四个两年五
倍的公司（山西汾酒、老白干酒、酒鬼酒、沱牌曲酒），一个一年三倍的公司（洋河股份）。我们认为 11
年起，白酒行业将从黑马频出转向白马的跑马圈地。 

 11 年，大多数白酒公司开始公布或规划其十二五的发展规划。我们大致整理了主要白酒公司的发展规划目
标，可以看到各家的规划都十分宏伟，发展目标从 40 亿到 250 亿不等。按各公司的规划来预测，2015 年
将出现 5 家 200 亿规模以上企业、2 家 100 亿规模和 2 家 50 亿规模的企业。 

 我们认为行业正从高度分散走向集中，将是大公司诞生的黄金时代，一批商业模式正确/执行力和应变力强/
产品质量和品牌过硬的企业将脱颖而出。目前行业 CR5 的行业集中度不到 16%，我们预期未来强者将恒
强，行业将走向品牌集中（2015 年 CR5 占比将达到 25%以上）。 

图表3：白酒未来的第一集团（CR5） 图表3： 白酒未来的准第一以及第二集团 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表3：行业从高度分散走向中度集中 

 
来源：国金证券研究所；注：假设茅台五粮液增速在 18-20%；洋河泸州老窖郎酒增速在 26-28%； 
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评论 2：白酒行业的“高度”和“宽度”应获得较高的估值溢价： 

 价格的上涨打开行业的高度； 

 茅台是白酒行业发展的晴雨表。10 年至今试探着中国白酒能达到的高度，中国白酒的持续提价独具中国特
色，过去 10 年贵州茅台/五粮液/剑南春零售价的复合增速为 11.35%，16.80%和 12.22%。与此相比，
Diageo 主导品牌价格过去 10 年的复合增速仅为 2%。中外烈性酒价格增速差异的原因，我们认为是多重的
（消费主体的不同、社会文化的不同、货币环境的不同等多因素）。 

 对于发改委控价的看法：短期的价格控制并不可怕。我们的理由有两点：1. 10 年主要上市公司已经完成了价
格的提升，因此短期对 10 年业绩的影响并不大；2. 从中长期看，中国社会仍然是人情社会，烟酒作为社会交
往的润滑剂有着难以替代的作用，只要中国的社交文化不发生根本改变，白酒消费的升级将是看得到的。 

 白酒行业的营销宽度：营销的深入扩张行业的宽度； 

 我们认为白酒企业比其他酒水的营销模式更趋于粗放，粗放式营销走向进细化营销的潜力巨大。主要白酒企
业将经历一轮营销人员的大扩张和营销的深化。 

图表4：Diageo 高端品牌过去 10 年的价格同比走势  图表5：中国高端白酒过去 10 年的价格同比走势  
  

来源：国金证券研究所   
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 推拉结合方显英雄本色：优秀的快速消费品企业都洞悉如何使用推拉结合的市场营销战略，推力来自渠道的
下沉和扁平化（表现为销售人员的扩编），拉力来自品牌的张力（表现为人均销售收入的提升）；从过去 5
年的收入增长来看，青岛啤酒主要依靠渠道力的扩容，茅台主要依靠品牌力带来的产品溢价提升，张裕和洋
河则实现了渠道力和品牌力的推拉结合。 

 

图表6：饮料行业营销对比 

来源：国金证券研究所  

图表7：过去 5 年的收入增长，渠道力和品牌力分别的贡献 

来源：国金证券研究所 ；  
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 中档白酒同时可采取推拉结合的复合战略，即同时深化渠道（精细化营销+人海战术）和提升品牌溢价（不断
提价和产品结构提升）。两种战略的有机结合将带来中档白酒量价齐升的黄金发展期。渠道力的打造，效法
张裕做渠道精细化：渠道精细化的同时，每个营销人员的单位销售贡献能保持稳定；组织越细化，组织反应
能力越快，执行力越强；品牌力的打造，效法茅台做团购。郎酒和洋河在中高端酒的成功最重要的群体定位
就是团购，靠团购带动核心消费者，形成消费风潮。 

 

评论 3：糖酒会后对白酒公司的看法； 

图表8：从人均销售收入指标看不同公司的营销战略 

 
来源：国金证券研究所  

图表9：各大白酒厂商营销模式对比 

来源：国金证券研究所  
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投资建议： 

 广积粮，待良机。我们认为白酒行业依然是最值得投资的消费品行业，价格的高度与营销的宽度赋予行业广阔的
发展潜力。基本面良好的发展态势与市场估值的持续背离，终将唤起市场的再度亲睐。 

 估值总体处于底部，只待时间换空间。我们判断一线酒的估值区间将介于当年 18-30 倍，二线酒的估值区间将介
于 30-40 倍。从目前的估值来看，老窖茅台五粮液的估值分别对应 11 年的 19.6 倍、22.3 倍和 19.75 倍，接近
11 年估值区间底部；古井贡山西汾酒洋河的估值分别对应 11 年的 31 倍、33.2 倍和 26.7 倍，处于二线酒估值区
间的底部。 

 积极布局一季报超预期品种及确定性强的品种：一季报前瞻判断二线酒超预期排序分别为：山西汾酒>古井贡酒
>洋河股份（其中：古井已公布一季报）。对比一季报及中报预期，我们认为应积极关注以山西汾酒和古井贡酒
为代表的预期反差可能最大的品种。我们认为一线酒增长的确定性排序分别为：泸州老窖>贵州茅台>五粮液，
业绩的确定性将成为全年一线品种布局的基准。 

图表10：11 年春季糖酒会的总结 

来源：国金证券研究所  
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图表11：重点公司估值表 

来源：国金证券研究所；黄色字体为 10 年年报已披露数据； 
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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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