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估值波动收窄 坚定推荐一线 

——秋糖观感暨 10 月报

 胡春霞   
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huchunxia@gtjas.com   

编号 S0880511010015   

本报告导读： 
10 月秋季糖酒会反馈信息基本符合预期，景气持续但有过火之嫌。预计四季度板块

窄幅震荡概率较高，首推估值便宜、业绩增长更确定的一线白酒和葡萄酒。 

摘要： 
 白酒仍然维持了高景气度：1-9 月白酒行业产量增长 29%，1-7 月行业

收入增长 37%、利润增长 45%。从秋季糖酒会整体观感来看，白酒行

业销售情况目前仍非常好；新进入者众多，这也可以作为行业景气的

佐证，但似乎行业整体有过热之嫌。 
 未来 1-2 年增长趋势仍可见，但关于增速下滑的担忧开始蔓延：行

业火爆吸引了众多业内外资本加速进场，随着去年、今年大量新增

产能逐步投产，明年下半年或者后年可能会出现行业销量的高点。

 黄沙散尽，谁是真金？未来两年各中高档品牌白酒一旦走向全面跑

马圈地阶段，费用投放应该都将不低，预期中的竞争加剧可能会导

致中档白酒出现分化，而高档、超高档品牌张力强，竞争相对缓和，

依靠新增产能投产和持续提价驱动下的盈利增长仍有保障。 
 短期来看，经济增长减速对酒类销售的影响尚不明显：厂商和经销

商尚未感受到明显寒意。对高档白酒来说，经销商盈利大幅增加后

不愿意贸然减量，在拍卖、高收入人群增加创造出新增需求情况下，

我们认为未来高档酒受到经济波动的影响将相对有限。 
 秋糖观感：行业依然景气 中小企业加速扩张。会议期间举行了大大小

小的论坛，皆以小酒为主，无论是参加论坛还是从展区布展来看，区

域内三、四线品牌白酒企业参会热情高涨。从我们接触到的厂家、销

售人员、经销商绝大部分都对今年的销售状况满意，且目前销售势头

仍不错。茅台、五粮液的经销商喜笑颜开，单瓶盈利能力进入新时代，

继续看好一线白酒的盈利增长。而资本市场的参会热情不高，这也与

往届秋糖类似，行业有可能在年内进入波澜不惊盘整期。 
 茅台：参展阵容强大，意在推广汉酱，预计今年汉酱酒销售在 500
吨左右，十二五规划汉酱酒力争做到 5000 吨。 

 汾酒：三季度控货已在三季报中得到体现，价格体系出现问题将倒

逼公司未来在营销管控方面加大工作，继续长期看好汾酒崛起。 
 投资策略：行业景气持续，业绩增长稳定、明确的一线品种，在前期

的调整中估值已经相当便宜，即使大盘继续调整，下跌空间也不大，

长期投资者完全值得买入并持有。伴随估值平移，2012 年一线白酒 40%
以上业绩增长将驱动相关公司未来 12 个月内的股价上升，仍有 30-50%
的空间。但目前来看白酒三季报整体超预期可能性不大，在市场博弈

下，我们认为四季度板块窄幅震荡概率较高，上涨的市场动力不足，

但是基本面不错，下跌空间也非常有限，市场趋势将决定板块相对收

益水平。继续首推估值便宜、增长更确定的一线白酒和葡萄酒。 
 近期推荐顺序：五粮液/茅台/张裕 A/老窖/汾酒/古井。 
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1. 我们的观点：景气度仍高，产量增长有过快势头 
 
白酒仍然维持了高景气度：1-9 月白酒行业产量增长 29%，1-7 月行业收

入增长 37%、利润增长 45%。从秋季糖酒会整体观感来看，白酒行业销

售情况目前仍非常好；新进入者众多，这也可以作为行业景气的佐证，

但似乎行业整体有过热之嫌。 
 

 未来 1-2 年的增长趋势仍可见，但关于增速下滑的担忧开始蔓延：

高端白酒提价拉高了行业成长空间，行业整体消费结构会随居民收

入水平增加持续提升。但反之是这两年行业火爆吸引了众多业内外

资本加速进场，随着去年、今年大量行业新增产能逐步投产，明年

下半年或者后年可能会出现行业销量的高点。 
 黄沙散尽，谁是真金？未来两年各中高档品牌白酒一旦走向全面跑

马圈地阶段，费用投放应该都将不低，预期中的竞争加剧可能会导

致中档白酒出现分化，我们倾向于认为拥有品牌、规模、营销优势

的企业胜出概率较高。而高档、超高档品牌张力强，竞争相对缓和，

依靠新增产能投产和持续提价驱动下的盈利增长仍有保障。 
 短期来看，经济增长减速对酒类销售的影响尚不明显：接触到的经

销商虽也心存经济下滑可能将影响酒类销售的担忧，但在目前经济

实际增速显著好于 08 年下半年的情况下，厂商和经销商尚未感受

到寒意。近几年高档白酒经销商单瓶酒盈利进入到新时代，即使经

济减速导致短期需求受限，经销商应该也不愿意贸然减量，加之拍

卖和高收入人群增加创造出了高档白酒新增需求，我们认为高档酒

受到经济波动的影响相对有限。 
 

图 1：白酒行业产量及增速 图 2：白酒行业收入及增速 
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投资建议：行业景气持续，业绩增长稳定、明确的一线品种，在前期的

调整中估值已经相当便宜，即使大盘继续调整，下跌空间也不大，长期

投资者完全值得买入并持有。伴随估值平移，2012 年一线白酒 40%以上

业绩增长将驱动相关公司未来 12 个月内的股价上升，仍有 30-50%的空

间。但目前来看白酒三季报整体超预期可能性不大，在市场博弈下，我

们认为四季度板块窄幅震荡概率较高，上涨的市场动力不足，但是基本

面不错，下跌空间也非常有限，市场趋势将决定板块相对收益水平。继

续首推估值便宜、增长更确定的一线白酒和葡萄酒。 
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2. 秋糖观感：行业依然景气 中小企业加速扩张 
 
上市公司中茅台、汾酒、酒鬼酒有比较整齐的领导阵容，整体观感波澜

不惊：本届秋季糖酒会来参展的重点厂商不多，仅茅台、汾酒有重点交

流信息反馈（其中茅台还带着汉酱推广的目的），相对冷清，这也与往

届秋糖情形类似。本次并未看到哪些公司销售明显超预期的信号。 
 
区域地方品牌依托中档产品分享行业成长意愿强烈：会议期间举行了大

大小小的论坛，皆以小酒为主（如东北产区白酒论坛、鲁酒产区白酒论

坛等），区域内三、四线品牌白酒企业参会热情高涨。今年与往年秋季

糖酒会所不同的是，今年各区域白酒企业参会的数量不少，展厅布局相

对比较大气。行业高景气吸引众多新进入者，以及一些中小企业的产能

扩张，并且出现了相当多的“山寨”品牌，以仿洋河、山西汾酒包装的

产品居多，我们认为白酒行业这种新进入者多和中小企业盲目扩张需要

引起警惕，尤其是对品牌忠诚度不高的中低档白酒，影响可能会比较大，

导致行业竞争加剧，分化加剧。 
 
白酒销售情况目前仍很好：基本上我们接触到的厂家、销售人员、经销

商绝大部分都对今年的销售状况满意，除少数公司和经销商外，今年盈

利能都有大幅增长，且目前销售势头仍不错。茅台、五粮液目前的旺销

局面自不必多说，汾酒经销商对于今年的销售状况也表示满意，老白干

前三季度已经基本完成了去年全年的收入，泸州老窖博大公司收入增速

已经超过 100%，酒鬼酒收入增速也比较快，与中期能基本持平。但是

也有部分企业，如河南的宋河粮液收入增速前三季度仅在 30%左右。 
 
茅台、五粮液的经销商喜笑颜开，单瓶盈利能力进入新时代，继续看好

一线白酒的盈利增长：经销商普遍反映茅台的一批价格已经基本到 1500
以上，五粮液的一批价格地区间存在差异，但也基本能到 900-980 元，

由于五粮液今年发货量不大，华东地区相对比较好的仍有 3-6 个月的拖

欠，目前五粮液的经销商基本都是以 509 元/瓶的老价格拿货，所以普遍

有 400 多元/瓶的一批价差。考虑到茅台、五粮液新进入的经销商必然需

要很强的经济实力或者背景，以及两家企业的经销商过去十年以来的历

史证明只要坚持做就能获得比较好的盈利，我们认为未来几年两公司高

档酒经销商的计划量都不会主动要求缩减（一旦下降，就增加不回来

了），新增产能将主要通过新增经销商的方式消化，大幅价差也在吸引

更多的优质资源力求挤进高档酒经销商行列，因此我们继续看好一线品

种未来几年的确定性盈利增长。 
 
资本市场参会热情不高：此次来参与本届糖酒会的人数也明显少于春

季，这也与往届情形类似，与去年比人数也少很多。主要原因应该是前

期市场持续下跌环境下以及今年食品饮料行情提前启动的背景下，目前

行业已经提前进入了平淡期，短期来看食品饮料行业表现可能会是波澜

不惊盘整期。 
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3. 重点参展公司见闻：贵州茅台、山西汾酒、酒鬼酒 
3.1. 贵州茅台：阵容强大 意在汉酱 

 
与秋季糖酒会相对冷清有所反差的是，茅台此次参加秋季糖酒会阵容强

大。由季克良季老带队，刘自力刘总（原股份公司总经理，即将履新集

团公司总经理），杜光义杜总（股份公司副总经理，主管销售），销售公

司总经理王崇林携销售公司各位领导皆到场参会。公司管理层主持召开

了两个会议，“四个总经销产品座谈会”（38、43 度茅台酒，茅台迎宾酒、

茅台王子酒）和“汉酱酒经销商座谈会”。 
 
经销商热情高涨，单瓶盈利高过公司，提价预期强烈：目前各地 53 度

茅台终端价基本都到了 1500 元/瓶以上，产品完全不愁卖，最大问题是

拿不到货，单瓶高额盈利下经销商的满意度大大提高；在目前高额渠道

价差存在的情况下，经销商对年底和明年初的提价应该也在预期之中。 
 
对 53 度茅台酒终端价格的看法：公司领导对茅台终端价格的飙涨，认

为除了供需矛盾所带来的价格上涨因素之外，拍卖价格的高企也可能是

促发民间囤酒的主要原因。公司管理层要求经销商严格执行 1100 的价格

对外出货，但在具体落实上，我们也并未看到公司有特别行之有效的办

法来约束经销商执行。 
 
对四个总经销产品期望不低，但是销售情况一般：今年初公司对系列酒

产品大幅提价后，销售上出现一定的分化，有经销商反馈茅台迎宾酒大

幅提价后销售推动难度有所增大，公司管理层要求经销商在维持价格稳

定方面多下工夫。不过低度茅台酒和系列酒产品占公司收入比重仅在

15%左右，迎宾酒占比就更低了，并非公司核心盈利产品。公司对系列

酒大幅提价除了品牌本身考虑之外，也是希望其从战略产品逐步变为盈

利产品。 
 

图 3：贵州茅台分产品收入占比（2010 年） 图 4：汉酱十二五销售规划 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究 

 
高管聚秋糖，意在汉酱：公司高管基本到场，应该说公司对汉酱推广成

功寄予厚望。汉酱经销商座谈会上公司领导对于汉酱未来发展做出了明

确的布局和规划： 
 产品定位：中高端，终端指导价 699，出厂价 400 多元，意在弥补
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茅台提价后的价格空间，汉酱本身传承茅台传统工艺，但 51 度的

酒体为公司创新，名称、符号弱化茅台主品牌形象，与茅台酒本身

形成区隔； 
 经销方式：总经销制，中心城市和重点城市设总代理商； 
 价格管控：串货查实首次对保证金扣减 10%、二次发现扣减 30%、

三次则全额扣减并取消经销资格； 
 渠道模式：公司希望经销商以团购为主，进而进入名烟酒店，待时

机成熟再逐步过渡到商超和餐饮酒店； 
 目标客户：商务消费为主，兼顾政务消费和中高端家庭消费； 
 未来规划：今年计划 500 吨（已完成 200 吨），12 年 1000-1200 吨，

13 年 2000 吨，15 年力争做到 5000 吨。 
 
经销商对新品汉酱反响良好：经销商普遍对汉酱热情比较高，认为未来

这一产品有可能能做起来，因此也愿意进行一些前期的投入，渠道方面

目前主要以团购为主。 
 
产品系列梯队将逐渐完善：继汉酱之后，公司计划在今年底和明年春节

前再推一款定位低于汉酱的产品——仁酒，预计仁酒定位将高于茅台王

子酒，茅台即将形成从高到低分别为年份酒、茅台酒、汉酱、仁酒、茅

台王子、茅台迎宾等梯队系列产品。 
 
3.2. 山西汾酒：短期有控货压力 长期改善空间可见 

 
山西汾酒三季度控货，导致收入低于预期。短期内价格体系出现一些问

题，公司立即做出反应，主动控货进行梳理，这也将倒逼公司加强营销

管控。维持全年 45 亿收入预期，调整 Eps 预测至 11-12 年 1.85、2.76 元，

但公司业绩波动较大一定程度上影响公司未来的估值提升，近期三季度

业绩大幅下降影响股价，但目前估值已比较合理，继续杀跌动力不足，

维持增持，6-12 个月目标价 83 元。 
 
糖酒会期间推新品发布：10 月 7 日公司举行了玫瑰汾酒、白玉汾酒的新

闻发布会。价格定位上玫瑰汾酒、白玉汾酒两款产品分别有三个品项：

20 年白玉汾酒、黑玫瑰汾酒作为次高端产品树形象，终端指导价

398-428。10 年白玉汾酒、红玫瑰作为主打产品，终端指导价 188-198
元，玲珑白玉和玲珑玫瑰作为小容量产品，终端指导价 98 元。去年的

糖酒会前后公司也有连续几场新品发布会，推出了较高端的竹叶青系列

酒。目前看，公司对产品系列的梳理已经卓有成效。 
 
控量、理顺青花瓷价格：公司二季度大幅提价后，终端价格一时有些乱，

部分地区价格并未自然上移。经销商在 3 月底提价前有突击拿货现象，

这一情况在去年四季度和今年一季度报表收入增长提速中也已得到了

一定反映；二季度部分地区力争在上半年完成全年计划，也存在一定程

度的压货。公司领导意识到了目前局部地区出现产品供大于求的现象，

控货也是必要的措施。应该说，公司高速成长中出现某些问题也实属必

然，关键在于及时发现并纠正，进而改善公司管理。今年公司取消了省

内外不一样的返点政策也助于提升公司未来费用投放的效率，短期来看

控货效果仍需观察，控货时间长短将决定公司业绩能否最终达预期。 
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销售费用：公司计划全年 9 个多亿销售费用，1-9 月计提销售费用 6.5
亿。公司年初提出要加强预算管理，费用按额度分配，希望不再出现往

年一样由于费用在四季度集中体现而导致销售旺季的四季度亏损。 
 
与银基合作平稳推进：目前与银基合作正在平稳推进，预计首年销售收

入能完成 2 个亿左右。银基主要代理两个新开发的高端产品：40 年青花

瓷（出厂价 780-800 元，终端价 1400-1500 元）和经典国藏（出厂价 3000
多元，终端价 5000 元左右）。银基在高端酒水运营领域拥有丰富经验，

在全国拥有 83 间“品汇壹号”形象店和强大的经销资源，可以帮助汾

酒高端新品迅速铺开、进店展示。 
 
强调内部理顺：公司领导认为目前公司的管理整体上还是比较粗放的，

不够扎实，可以做的事情还很多。如何调动大家的积极性，还是有一定

的难度。公司 9 月份完成了薪酬体系改革，希望通过工资增量的改革，

加大差距，调动大家的积极性。 
 
经销商情绪较好，对汾酒销售整体满意：我们也在秋季糖酒会期间与部

分经销商进行了交流，普遍观感来看经销商情绪都还不错，这两年做汾

酒也挣到了钱，愿意跟着公司做。部分地区也说的确有价格上不去、串

货的情况发生，但是交流的经销商认为问题不大，对汾酒的整体销售还

是比较满意的。 
 
3.3. 酒鬼酒：销售增长迅速 但是开发产品令人眼花缭乱 

 
大手笔，高规格参展：酒鬼酒今年在秋季糖酒会期间布置了相当规模的

展台，共有大大小小几十个品牌前来参展，其中仅湘泉开发品牌就占据

了半壁展柜，近两年加速招商完成酒鬼复兴的力度可见一斑。 
 
品牌、资源需要进一步聚焦，以突出核心产品：在亟需完成酒鬼品牌复

兴阶段，大干快上要规模而依靠多品牌群狼战术抢市场的策略尚可，但

未来收入规模上升至 10 亿元后还需进一步聚焦品牌和资源，突出主销

放量的核心产品，保证公司未来成长余力更足。 
 

图 5：酒鬼酒营业收入及增速 图 6：酒鬼酒费用率水平 
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4. 淡看三季度业绩波动 
 
三季度整体超预期可能性不大，但不影响全年业绩预期：尽管食品饮料

重点公司中报业绩大幅增长，但目前来看三季度再度出现整体大幅超预

期的可能性不大，在对 2011 年全年业绩增速的预期并不高于上半年增速

的情况下，对三季度业绩的波动应淡定面对。 
 

表 1：重点白酒公司+张裕净利润增速 

 
净利润增速 

2010 2011H1 2011Q1 2011Q2 2011(E) 

贵州茅台 17% 58% 49% 65% 56% 

五粮液 35% 49% 37% 74% 43% 

泸州老窖 32% 35% 32% 41% 26% 

洋河股份 76% 70% 62% 86% 73% 

山西汾酒 39% 97% 94% 107% 62% 

古井贡酒 124% 168% 122% 276% 93% 

张裕 A 27% 50% 49% 51% 37% 

数据来源：国泰君安证券研究 
 

5. 市场回顾和投资建议 
5.1. 4 月上行->7 月冲锋->9 月调整 

 
神采飞扬的 5 个月相对收益：食品饮料行业从 4 月中旬一季报开始披露

以来，由一线白酒、葡萄酒带动，7 月起二线白酒跟进板块开始进攻，

走出近 5 个月的上涨行情。4 月初至 8 月末，板块涨幅 12.8%，同期上

证综指下跌 12.3%，板块相对收益高达 25%；部分重点品种 4-8 月取得

接近或超过 30%绝对收益，超额收益更为显著。 
 
8 月末以来板块持续调整：8 月 15 日五粮液公告提价，加之市场继续趋

势向下，前期基金食品饮料仓位偏高，加之超额收益显著使得板块步入

调整期。6-8 周的调整以来，年初以来的板块超额收益已收窄至 13%。 
 

图 7：食品饮料行业 vs 上证综指涨跌幅 图 8：白酒板块 vs 上证综指涨跌幅 
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5.2. 估值相对底部，但预期四季度行业将窄幅震荡 

 
低估值，长期投资者完全可以买入并持有：虽然部分公司自 11 年 4 月

以来已跑出 10%-40%的绝对收益，但在利润大幅增长后，重点公司与历

史同期估值水平相比仍相当低（目前一线品种 12 年 PE15-17 倍，二线

白酒 21-23 倍），部分重点公司的 PEG 水平都在 0.6 左右。站在长期投

资的角度，完全可以买入并持有。我们这样计算，如果以投资中 7-8 成

仓位考虑，以当前估值相对底部区域来看，一年期食品饮料盈利增长驱

动下的股价上涨保守仍有 30%收益空间，则将有 21-24%收益，已经非

常可观。 
 
预计四季度行业将窄幅震荡，市场趋势将决定板块相对收益：在行业景

气、低估值、前期高超额收益、消息面即将迎来相对真空期的未来 2 个

月时间里，预计板块窄幅震荡概率较高，相对收益更多取决于市场趋势

的表现：如果市场趋势向下，食品饮料板块由于前期强势并积累了较高

超额收益，加之基金持仓较高，存在补跌风险，但超额收益仍可见；在

多数人认可目前处于市场相对底部区域的情况下，如果出现较大级别反

弹，食品饮料板块跑输概率则较高。 
 
兼顾防御与进攻，继续首推低估值与业绩增长确定较高的品种：建议增

持一线白酒和葡萄酒。如遇市场继续调整，食品饮料出现补跌时，建议

优先加大一线品种配置比例。 
 

图 9：PE-CAGR 象限图 图 10：重点公司涨跌幅 

贵州茅台

五粮液
泸州老窖

洋河股份

山西汾酒 古井贡酒水井坊

伊力特
张裕A

伊利股份

承德露露

青岛啤酒

燕京啤酒

恒顺醋业
三全食品

0

10

20

30

40

50

60

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

CAGR

PE
PEG=1.0

PEG=0.6
重

点

公

司

·

4

月

至

今

36.6%
24.7%

20.2%
13.0%

10.8%
10.4%

8.6%
3.1%
2.3%

0.0%
-1.0%

-6.1%
-9.8%

-13.1%
-14.1%
-14.5%

-16.2%
-18.4%
-18.5%

-26.5%

-4.7%

洋河股份
张裕A

贵州茅台
五粮液

古井贡酒
伊利股份
ST皇台

山西汾酒
三全食品

酒鬼酒

水井坊
沱牌舍得
泸州老窖
双汇发展
承德露露
光明乳业
老白干酒
燕京啤酒
伊力特

青岛啤酒

金种子酒

-40% -20% 0% 20% 40% 60%

数据来源：WIND，国泰君安证券研究，复合增长以 10-12 年计算 数据来源：WIND，国泰君安证券研究，04/01-10/18

 
表 2：重点白酒公司+张裕盈利预测及估值水平 

 
2010 2011E 2012E PE 

Eps yoy Eps yoy Eps yoy 2011 2012 

贵州茅台 4.87 17% 7.58 56% 10.97 45% 25.6 17.7 

五粮液 1.16 35% 1.66 43% 2.33 40% 21.5 15.3 
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泸州老窖 1.58 32% 1.99 26% 2.63 32% 19.1 14.4 

洋河股份 2.45 76% 4.23 73% 6.46 53% 33.5 22.0 

山西汾酒 1.14 39% 1.85 62% 2.76 49% 34.0 22.8 

古井贡酒 1.25 124% 2.40 93% 3.92 63% 34.2 20.9 

张裕 A 2.72 27% 3.72 37% 4.94 33% 28.8 21.7 

数据来源：国泰君安证券研究 
 

表 3：多空观点博弈 
 多方的理由 空方的担忧 评价 

行业空间 

竞争格局 

全行业看品牌白酒集中度仍

较低，竞争尚未到短兵相接阶

段；高档白酒格局稳定，依靠

产能扩张和提价增厚收入利

润，新进入难；高档酒提价腾

出了中高档酒的生存空间，次

高端白酒仍处于快速成长期 

以统计局披露的行业产量数

据计算出的人均白酒饮用量

预计将在今年创下历史新高，

未来提升空间还有多大？ 

行业产量统计数据有相当部分重复计算，但

目前对行业增长空间的担忧已开始蔓延；如

果行业增长见顶，中档白酒企业将面临分

化；我们认为明、后年行业可能见顶，但仍

需得到终端、渠道、公司反馈出的销量数据

出现行业性下滑时再做后验判断 

主要公司 

经营状况 

销售状况仍非常好，公司收入

利润均大幅增长；传统白酒企

业终端营销、内部管控的改善

也在逐步展开 

以线性外推方式来预测的话，

今年会不会是白酒上市公司

整体利润增速的高点？高档

酒大幅提价后会不会出现终

端串货的现象？ 

对销售的担忧并非目前食品饮料争论的焦

点。行业目前仍在景气中，并未出现下滑迹

象；至于提价后的终端价格和销售情况，我

们认为目前如此之高的渠道价差使得提价

相对顺理成章，近几年茅台、五粮液在提价

前后对渠道的管控做得也已经比较到位 

经销商 

满意度 

茅台、五粮液高档酒单瓶盈利

进入新时代，新进入者难，满

意度大大提高；汾酒、洋河、

古井经销商这两年伴随公司

一起高速成长，对目前销售状

况均感到满意 

对于高档酒来说，目前会不会

库存太高？经济下滑时经销

商会不会大量去库存影响价

格波动？ 

酒好卖、价格稳，经销商就有利可图：依靠

团购、营销取胜的中档白酒企业对销售的推

动和价格的管控自不必多说；目前高档酒单

瓶渠道利润如此之厚，尽管经销商希望能多

拿货，但公司却在减单个经销商的供应量，

预计目前经销商的平均渠道库存并不高 

宏观经济下行

对白酒的影响 

如果投资回落，周期性行业利

润下滑会比白酒更甚，食品饮

料仍有明显相对收益；目前高

收入群消费已成为高档白酒

旺销的主要新增力量，可部分

对冲宏观经济的波动 

高档白酒消费与固定资产投

资有一定关联，如果未来固定

资产投资回落，是否影响白酒

消费？宏观环境若像 08 年下

半年急转直下，白酒消费会不

会突然陷入停滞？ 

消费品在经济下滑阶段经营状况恶化、利润

增速下滑总是慢于周期性行业，总体看消费

品仍属非周期行业。根据我们宏观团队观

点，经济硬着陆风险极小；目前经销商也表

示尚未感受到似 08 年下半年的销售寒意 

估值 

在预期 2012 年一线白酒利润

增速仍能达到 30-40%，二线

白酒增速 40-80%不等的情形

下，目前动态 PE 水平却大幅

低于历史同期，可以继续持有

和推荐 

今年食品饮料行业与大盘的

相对 PE 水平已经不低，处于

相对高位 

由于 2010 年底不少投资者曾受伤，加之今

年市场整体估值重心下移，预计 2011 年动

态 PE 高点会低于 2010 年水平；相对收益

仍较高是制约目前白酒估值提升的主要原

因 

短期因素 

发改委二次约谈后，提价短期

受限，但茅台明年初大幅提价

预期仍未兑现 

提价完全受到政府限制； 

基金持仓比例已到相对高位，

买入食品饮料动力不足； 

市场见底，周期性品种股价弹

性更大 

基本面变化决定长期投资价值，短期市场博

弈我们也关心，但从绝对收益角度和一年期

的投资期限看，完全可以继续看好食品饮料

数据来源：国泰君安证券研究 
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6. 附录：重点公司盈利预测表 
 

表 4：重点公司盈利预测表（截止日期：2011-10-21） 

 
总市值 

（亿元） 

EPS CAGR 

10-12 年

PE PS 

2010 年 
PEG 评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

贵州茅台 2,018 4.87 7.58 10.97 50% 40.0 25.6 17.7 17.3 0.5 增持 

五粮液 1,355 1.16 1.66 2.33 42% 30.8 21.5 15.3 8.7 0.5 增持 

泸州老窖 529 1.58 1.99 2.63 29% 24.0 19.1 14.4 9.9 0.7 增持 

洋河股份 1,277 2.45 4.23 6.46 62% 57.9 33.5 22.0 16.8 0.5 增持 

山西汾酒 272 1.14 1.85 2.76 55% 55.1 34.0 22.8 9.0 0.6 增持 

古井贡酒 206 1.25 2.40 3.92 77% 65.8 34.2 20.9 11.0 0.4 增持 

金种子酒 94 0.30 0.70 1.10 90% 55.9 24.3 15.5 6.8 0.3 增持 

水井坊 106 0.48 0.61 0.73 23% 45.1 35.6 29.7 5.8 1.5 谨慎增持

伊力特 45 0.30 0.39 0.57 37% 33.7 26.3 18.0 4.2 0.7 增持 

双汇发展 403 1.80 0.73 3.01 29% 37.0 91.1 22.1 1.1 3.1 增持 

张裕 A 564 2.72 3.72 4.94 35% 39.3 28.8 21.7 11.3 0.8 增持 

伊利股份 305 0.49 0.92 1.15 54% 39.2 20.7 16.6 1.0 0.4 增持 

承德露露 58 0.49 0.59 0.75 24% 32.8 27.2 21.4 3.2 1.1 谨慎增持

青岛啤酒 444 1.13 1.38 1.73 24% 29.2 23.8 19.0 2.2 1.0 增持 

燕京啤酒 184 0.64 0.74 0.98 24% 23.8 20.5 15.5 1.8 0.8 增持 

恒顺醋业 16 0.25 0.30 0.45 34% 49.5 41.3 27.5 1.4 1.2 谨慎增持

三全食品 70 0.61 0.83 1.17 38% 56.5 41.8 29.6 3.6 1.1 谨慎增持

洽洽食品 55 0.59 0.71 0.96 28% 36.3 29.9 22.1 2.6 1.1 谨慎增持

数据来源：国泰君安证券研究 
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