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食品、饮料与烟草 
—2011 年春季成都糖酒会会议纪要

投资评级 推荐 

 

投资要点： 

 白酒行业高端化趋势明确。对于白酒行业未来的发展趋势我们的观点

如下：一、一线品牌未来高端化趋势将更加明确，价格提升将成为高

端白酒发展主基调，这一点从此次糖酒会上可以看出（各个企业都在

推出高价位新品，抢占价格高点，同时也规避了国家调控物价政策的

手段）；二、消费升级左右未来二线品牌发展。随着一线品牌的陆续

提价，这就给二线品牌提供了一个价格空间，因此，二线品牌会很快

抢占因一线品牌提价而出现的价格空间。另一方面，二线品牌之所以

能够在提价过程中保持快速增长，根本原因为白酒消费升级。 

 业绩增长明确，估值处于低位。首先，2011 年政府给老窖制定的目

标为收入和利润增长 35%，对应的收入是 71.6 亿元，而公司管理层

认为，2011 年公司业绩增速有望更高一些，有望达到 40%；其次，

从目前销售情况来看，2011 年山西汾酒业绩增长确定性较高，同时

存在增长超 10 亿元的可能性；最后，五粮液提价预期强烈、中价位

酒增长强劲支撑了五粮液未来两年业绩增长。另一方面，由于白酒板

块年初至今已充分回调，目前估值处于低位，具有较高的安全边际。

考虑到白酒企业业绩增长明确、公司估值处于低位。因此，给予行业

“推荐”投资评级。 

 投资建议：在白酒板块的投资建议上，2011年我们按顺序推荐的标

的分别为古井贡酒、金种子酒、五粮液以及山西汾酒。其中，预计古

井贡酒2011-2012年EPS分别为2.10元、3.08元，未来12个月目标价

为94.5元；预计金种子酒2010-2012年EPS分别为0.31元、0.55元和

0.82元， 未来12个月的目标价为23.38元；预计五粮液2011-2012年

EPS分别为1.52元和1.85元，维持“推荐”投资评级；预计山西汾酒

2011-2012 EPS分别为1.78、2.52元，未来12个月目标价为71.2元。
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主要数据 
行业指数 

上证指数/深圳成指 3021.37/12902.22

公司家数 0

总市值(百万元) 0.00
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第一部分 泸州老窖会议纪要 

1.1、2011年目标及操作思路 

 2010 年收入 53 亿元，总销量是 13 万多吨，均价是 19 块多，实际收入为 58 亿远，

有 5 亿元的收入未在本年确认； 

 2011 年政府给老窖制定的目标为收入和利润增长 35%，对应的收入是 71.6 亿元，

而公司管理层认为，2011 年公司业绩增速有望更高一些，如果按照 40%的增速，则 

2011 年的收入为 74 亿； 

 公司未来几年将进一步加强高端酒的销售，且相应调整了绩效机制，主要针对“柒

泉公司”这条线施行。目前，公司以郎酒为学习模范，未来绩效调整方案将更加严

厉； 

 

1.2、2010年公司销量情况 

 国窖系列：  势头不错，从北京看，1-2 月份的销售过亿，已经超过去年全年，所谓 

3000 吨量，其实是营销说法，要上量还是可以的； 

 特曲：2010 年，特曲销售收入约 9-10 亿元，销量为 6000 多吨，下滑的趋势已经

止住了，（09 和 10 年是特曲的低点）；百年老窖（属特曲系列，是窖龄酒，包括 30

年、60 年和 90 年）2010 年销售收入为 3 亿元，2011 年能有望做到 7 亿； 

 年份特曲：全部交给青啤过来的孙跃总负责，公司只负责供酒，特曲不能太乐观； 

 中低端酒：销售势头良好，2010 年实现收入为 18 亿元，销量 10 万吨，均价不到

10 块钱。2011 年目标为 32 亿元，整体的销售均价有望提高。 

 

1.3、盈利预测与投资建议 

预计 2011 年、2012 年公司每股收益为 2.05 元、2.54 元，对应当前股价的估值分别为 

21x、17x。结合公司为了的成长性，我们认为公司 2011 年公司合理估值水平为 30x，对

应的目标价为 61.5 元，较当前股价具有 46%的空间。因此，给予公司“推荐”投资评级。 
 
 

第二部分 山西汾酒会议纪要 
 

 汾酒在预算管理方面做的是不是很好，在费用投放和结账等方面计划性不强。因此，

2011 年公司会加强预算管理，也是公司实行全面预算管理的开始。未来几年，公司

将进入一个快速成长期，销售费用占比将进一步提高（2011 年公司在央视投入 2.4
亿元的费用）。 

　            
 公司规划到 2015 年实现集团百亿销售收入，上市公司每年收入增长 10 亿元的目标。

2010 年公司收入利润增长均在 30-40%，销量增长不到 10%。未来公司将通过调整

销售体制（包括渠道设置、人员调整，绩效考核等方面）、 明确企业和品牌的定位

（国酒之源、清香之祖、文化之根）、大力发展团购（包括拜访慰问部队及大型企业）

来实现公司的目标规划。目前，省外市场为一大亮点，2011 年，很多省份已经完成

了目标的 60-70%，部分产品已经完成全年计划的 50-60%。因此，2011 年业绩增
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长确定性较高，同时存在增长超 10 亿元的可能性。此外，从单品来看，2011 年，

公司将继续保持青花瓷销量；20 年汾酒 09 年开始进入市场，在 2011 年会达到快

速增长；国藏汾酒的推出也会是 2011 年的大品牌。 
　        

 从产品结构来看，汾酒未来走中高端路线，杏花村及集团的品牌走中低端路线，竹

叶青是保健酒路线。虽然公司 2010 年总量增长不到 10%，但结构变化非常明显，

以青花瓷为代表的产品量都在 25%以上，中高端品牌增速均 15% 以上，产品结构

调进一步优化。同时，公司表示 2011 年不会再增加汾酒系列产品线，只会淘汰一些

没利润的，不符合公司发展战略的产品，2011 年重点产品为竹叶青 、玫瑰汾、白

玉汾等；在竹叶青产品方面，成立专门团队运作竹叶青，很看好竹叶青品牌，以前

做的不好，一是没有专门的团队，二是传统产品酒度、糖度、药味都比较高，现在

改变消费习惯，效果很好。竹叶青具备了向中高端市场进军的潜力，包括千年历史、

品牌底蕴、养生功能。 
 

 由于竹叶青销售公司成立不久，市场规划运作、产品线的构建等方面都处于设计规

划的阶段。公司推出了国酿、精酿、特酿三款产品（有望 4-5 月份上市），目前处在

征求经销商和消费者意见的阶段，未来公司将进一步加强新品开发力度，争取以品

质取胜。 
　    

 在营销渠道及区域市场方面，公司逐步转变销售方面，对于成熟市场即保持原有的

地区级的区域代理，又开始指派一线销售人员加以辅助和指导（尤其是山西和泛华

北地区）。不成熟市场仍为省级代理。截止目前，公司销售人员为 500 多人，仅去年

一年就增加了 200 人；另一方面，公司加强对渠道的深耕的同时，公司高度重视价

格管控，对恶意窜货的处罚力度很大，甚至停止供货，对负有责任的区域经理，甚

至停职。 
　          

 从 2009 年开始，公司意识到光靠自身的实力无法满足企业为了成长的要求，必须

借助国内最优秀的团队和机构。因此公司找到了盛处。目前，盛初咨询已经服务汾

酒 2 年了，在这服务的 2 年内，盛初对公司的品牌和营销理念的更新、产品结构的

调整、对市场掌控起到了很好的作用，和预期相比还有一点差距，但相对汾酒以前

处于落后和不科学的状态，合作对公司的推动作用意义重大。 
　             

 目前，公司正在着手建设一个保健酒发展区，园区启动后，公司存在融资需求。同

时自 93 年上市后，公司一直没有融资。  
 

 盈利预测：预计 2010 年-2012 年 EPS 分别为 1.29、1.78、2.52 元。我们认为，2011
年公司合理估值水平为 40x，对应目标价为 71.2 元，较当前股价具有 15%的空间。

因此，给予公司“推荐”投资评级。 
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第三部分 五粮液会议纪要 
 销量方面：2010年，五粮液实现总销量10.45 万吨，同比增长23.74%。其中五粮液

销量为12300 吨，同增23%；五粮醇销量为13100 吨，同比增长增13%；五粮销量

为5860，同比增长26%。永福酱酒实现销量115吨。去年公司白酒的生产情况良好，

2011年的总销量增长计划有望超过20%。 

 

 提价方面：茅台于2011年1月1日提价20%，而公司一直没有提价，公司出厂价与茅

台和国窖1573相差110元。从品牌影响力来看，公司未来肯定会提价。至于眼下没

有提价，我们认为主要原因为公司响应国家控制物价政策，暂时性的没有提高产品

价格。 

 

 中档酒未来将保持快速增长。目前，公司中当酒主要有五粮醇、五粮醇和六合液。

从目前市场销售情况来看，五粮醇和五粮春销售良好。公司层面表示，未来将集中

精力打造五粮醇和五粮春两个品牌，使其成为公司中档酒产品系列中的明星产品。

考虑到五粮液主品牌的辐射拉动、公司集中精力打造以及中端白酒市场未来广阔前

景，我们认为公司中档酒未来2-3年有望实现快速增长。 

 
 盈利预测与投资建议：由于 2011 年公司销量有望超过 20%，同时公司存在较强的

提价预期（同类产品已提价、同类产品终端价格高于公司同类产品，为了稳固产品

品牌地位，公司必然要提价）。因此，2011 年公司业绩增长明确。我们预计 2011 年、

2012 年 EPS 分别为 1.52 元和 1.85 元，目前股价（31.07 元/股）对应 2011-2012
年 PE 分别为 20x 和 17x，估值较低。因此维持公司“推荐”投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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