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 主要观点： 

酿酒行业依旧保持高景气度 

9 月份酿酒行业整体产量继续保持快速增长。酿酒行业 1-9 月累计产量

增长理想，行业景气度高企。主要子行业 9月份产量增速基本符合预期，

其中白酒产销量继续保持快速增长。 

9 月白酒产量保持高速增长 高档白酒零售价继续上涨 

白酒行业 11 年 9 月份产量为 94.40 万千升，同比增速为 29.00%；今年

1-9 月累计增速达到 29.20%。白酒产量继续保持高速增长态势，随着白

酒销售旺季的到来，白酒行业四季度继续维持高产销量的概率较大。糖

酒快讯的数据显示，各主要城市 9 月份重点高端白酒品种的终端价格继

续走高，进入销售旺季的白酒行业有望在四季度继续维持量价齐升态势。

我们继续看好白酒行业四季度的旺季销售情况。 

葡萄酒 9 月产量增速放缓 

葡萄酒 9月产量为 9.80 万千升，同比增长 7.70%；今年 1-9 月累计产量

增速为 18.10%。从 1-9 月的数据来看，葡萄酒的累计进口量保持大幅增

长，反映出国内葡萄酒消费需求依然旺盛。们长期看好葡萄酒行业在中

国的发展前景。预计 2011 年全年葡萄酒行业产量增速将达到 20%左右。 

 

 投资建议： 

评级未来十二个月内，酿酒行业：有吸引力 

我们维持酿酒行业的“有吸引力”评级。从今年 1-9 月的产销量数据来

看，白酒子行业保持了较快增长。中高端白酒在四季度的销售旺季有望

维持量价齐升的态势。尽管近期酿酒板块相对大盘估值溢价回升较快，

但考虑到行业成长性明确，板块估值仍有进一步的上升空间。目前白酒

相关公司 12 年市盈率区间为 15-23 倍，具有投资吸引力，值得介入，中

长期持有。建议重点关注公司：泸州老窖、五粮液、金种子酒、洋河股

份、山西汾酒。 

 数据预测与估值： 

酿酒行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E
PBR 投资评级

五粮液 000858 35.70 1.16 1.61 2.19 30.78 22.17 16.30 6.67 跑赢大市

泸州老窖 000568 37.96 1.58 2.19 2.78 24.03 17.33 13.65 9.47 跑赢大市

洋河股份 002304 141.91 2.45 4.01 5.80 57.92 35.39 24.47 16.62 跑赢大市

山西汾酒 600809 62.91 1.14 1.73 2.45 55.18 36.36 25.68 11.50 跑赢大市

金种子酒 600199 17.00 0.30 0.67 0.93 56.67 25.37 18.28 6.01 跑赢大市

资料来源：wind 资讯 上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 10 月 21 日
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一、9 月酿酒行业相关数据点评 

1、餐饮业零售总额增速平稳 消费者信心依然不足。 

国家统计局数据显示，餐饮业社会消费品零售总额 9 月为

1814.00 亿元，同比增长 17.00%，增速较上月回升 0.40 个百分点。

餐饮渠道是酒类产品销售的重要渠道，与酒类消费密切相关。餐饮消

费增速小幅回升有助于酒类产品的销售，我们预计未来餐饮消费增速

将继续保持平稳态势。9月消费者信心及预期指数继续回落，消费者

信心指数为 103.37；消费者预期指数为 108.85。从前三季度酒类产

品产销及上市公司盈利情况看，酒类下游消费需求依然旺盛，行业仍

然保持产销两旺的态势。白酒行业量价齐升态势有望延续，我们预计

四季度酿酒行业整体仍将维持高景气度。 

 

图 1 06-11 年 9 月餐饮业社会消费品零售总额走势图             图 2 03-11 年 9 月消费者信心月度指数 

数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

2、9 月产量数据显示行业景气度依然高企。 

统计局公布的 11 年 9 月份数据显示，9 月份酿酒行业整体产量

继续保持较快增长。酿酒行业 1-9 月累计产量增长明显，行业景气度

依然高企。主要子行业 9月份产量增速基本符合预期，白酒行业产量

继续保持快速增长。葡萄酒、啤酒行业的增速有所放缓。白酒行业 9
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月产量继续保持高速增长，1-9 月累计增速超过去年全年平均水平

2.5 个百分点；葡萄酒行业 9 月产量保持小幅增长，1-9 月累计产量

增速快于去年同期。我们预计葡萄酒行业全年产量增速在 20%左右。

软饮料 1-9 月产量维持较高增速，在 21.90%左右，预计其全年增速

为 23%。 

 

表 1 酒类主要产品 11 年 1-9 月产量增长态势（单位：%） 

产品名称 2011 年 9 月当期 2011 年 1-9 月累计 2010 年 2009 年

白酒 29.00 29.20 26.70 23.80 

啤酒 2.00 8.50 6.30 7.10 

葡萄酒 7.70 18.10 12.50 27.60 

软饮料 13.50 21.90 18.30 24.30 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所整理 

3、白酒产量继续保持高增速。 

3.1 9 月白酒产量保持高增长 高档酒零售价继续上涨 

白酒行业 11年 9月份产量为 94.40 万千升，同比增速为 29.00%；

今年 1-9 月累计增速达到 29.20%。白酒产量继续保持高速增长态势，

截止到 9 月的累积增速超过 10 年累计增速 2.5 个百分点。中低端白

酒放量明显，呈现出产销两旺的景象。随着白酒销售旺季的到来，白

酒行业四季度继续维持高产销量的概率较大。糖酒快讯的数据显示，

各主要城市 9月份重点高端白酒品种的终端价格继续走高，茅台、五

粮液、国窖 1573 的价格出现上涨。进入销售旺季的白酒行业有望在

四季度继续维持量价齐升态势。我们继续看好白酒行业四季度的旺季

销售情况。 

3.2 9 月啤酒产量仅同比增长 2.00% 

11 年 9 月啤酒产量为 461.20 万千升，同比增长 2.00%，低于 8

月 4.60%的增速，产量增速进一步放缓；1-9 月累计增速为 6.30%。

我们预计 2011 年全年啤酒行业产量累计增速能够保持在 7.00%左右。

海关最新的进口数据显示，近三个月来我国进口大麦进口量有所回

落，价格出现小幅反弹，我们预计啤酒大麦价格在未来数月将保持平

稳。短期内行业仍将面临较大的成本压力，行业或将以提价来应对成

本上涨。 
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3.3 葡萄酒 9 月产量增速放缓 

葡萄酒 9月产量为 9.80 万千升，同比增长 7.70%；今年 1-9 月

累计产量增速为 18.10%。去年以来，在国外进口葡萄酒冲击的压力

下，国内葡萄酒市场虽然呈现繁荣景象，但国产葡萄酒产销量增长落

后于进口酒增速。从 1-9 月的数据来看，葡萄酒的累计进口量保持大

幅增长，反映出国内葡萄酒消费需求依然旺盛。随着葡萄酒消费理念

的逐渐成熟以及居民收入的提高，葡萄酒消费量将保持快速增长，此

外葡萄酒对其它酒种的替代作用有所加强，我们长期看好葡萄酒行业

在中国的发展前景。预计 2011 年全年葡萄酒行业产量增速将达到 20%

左右。 

 

图 3 白酒 08-11 年 9 月产量数据（万千升）                    图 4 啤酒 08-11 年 9 月产量数据（万千升） 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 

 

图 5 葡萄酒 08-11 年 9 月产量数据（万千升）                  图 6 软饮料 08-11 年 9 月产量数据（万千升） 
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数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 

 

二、投资建议 

 维持酿酒行业“有吸引力”评级。 

我们维持酿酒行业的“有吸引力”评级。从今年 1-9 月的产销量

数据来看，白酒子行业保持了较快增长。中高端白酒在四季度的销售

旺季有望维持量价齐升的态势。尽管近期酿酒板块相对大盘估值溢价

回升较快，但考虑到行业成长性明确，板块估值仍有进一步的上升空

间。目前白酒相关公司 12 年市盈率区间为 15-23 倍，具有投资吸引

力，值得介入，中长期持有。建议重点关注公司：泸州老窖、五粮液、

金种子酒、洋河股份、山西汾酒。 
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