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T_ReportAbstract  

央视黄金广告资源再聚焦白酒 
2012 年央视黄金广告资源招标会点评 

 

报告关键点： 
 白酒行业投放央视广告持续增长 
 央视“限酒令”使得资源聚焦名酒公司 
 品牌力决定定价能力 

报告摘要： 

 网络摘取新闻：央视2012黄金资源广告招标总额142.57亿元，同比去年增长

12.5％，创18年新高。第一轮暗标投标结束后，第一组“中国队冲金赛事套装

广告”、“黄金档第一集电视剧中插广告”两档标的物中的一档被古井贡酒竞得。

茅台以4.43亿夺下新闻联播报时广告资源。洋河也获得新闻联播报时组合第四

个单元7、8两月的广告。 

 

 酒行业投放央视广告持续增长，看好行业2012年景气度。央视是酒精行业青睐

的广告平台，2008年至2011年行业累积在央视平台公司直接投放广告44.9亿元，

中标金额复合增长率高达69.5%。酒精饮料行业的中标金额占比从2008年的6.1%

提升至2011年的23.5%。2011年酒精饮料行业央视直接投放广告费是食品和饮料

两行业总和的3倍。在酒精饮料行业中，尤以白酒行业投放广告最多。消费品行

业广告和收入的关系，我们认为类似“鸡和蛋”的关系。从2012年央视广告投

入增长趋势看，我们认为行业在2012年不存在收入显著下滑的风险。 

 

 “央视限酒令”，资源聚焦名酒公司。央视前期推出“限酒令”，2012年央视一套

晚黄金时间段限播两条白酒广告，全天广告不超过12条。央视招标时段的白酒

广告中将只选定12家实力较强的白酒企业，可在招标时段播出广告。其他白酒

企业在招标时段则只能播出形象广告。我们粗略判断“限酒令”后：1）央视广

告投放成本将上升；2）有资格投放广告的酒企有限（不再是钱多者得）。央视

的资源将逐步向名酒公司集中。虽然仍有地方媒体资源可用，但对于正进行全

国化的二线白酒和已完成全国化的一线白酒，央视仍是最佳广告平台。 

 

 白酒行业费用投放差异：一线白酒和二线全国化白酒投入品牌、区域白酒投入

渠道。我们简单统计了部分白酒公司2010年年报中披露的广告费用、营业收入、

销售费用和营业利润的关系。我们发现一线白酒广告费用占销售费用的比例普

遍较高，合理的解释是一线白酒已经拥有了完善的全国销售网络，终端的消费

拉动通过品牌影响力的提升可以达成。二线白酒正在全国化的公司广告费用占

比较高。二线白酒正在全国化扩张中，品牌拉力对收入的驱动力强于渠道铺设。

区域白酒的广告费用占比较低，但投向渠道促销费用占比较大，广告费用与营

业利润占比趋势则相反。品牌塑造需要持续投入和历史沉淀，品牌力决定公司

的定价能力，对渠道投入可以带动销量快速上升。投入渠道对区域白酒来说投

入产出效果更好。全国化的白酒公司则需要打造核心竞争力——定价能力。 

 

 四季度给予行业“同步大市-A”的投资评级。我们认为经过两个月的下跌，行

业已接近估值的底部区间，估值继续下行的空间有限。但在四季度缺乏估值向

上的催化因素，2011/2012销售旺季的业绩增长或许多会在明年一季报中兑现，

我们给予行业“同步大市-A”的投资评级。四季度，通胀进入下行区间，相对

看好大众消费品的表现，看好白酒行业明年一季度表现。 

 

 风险提示：1）经济下滑对食品饮料行业，对白酒行业消费的负面影响。2）行

业竞争加剧的风险。 
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T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
000858 五粮液 56.0 买入-A 

600519 贵州茅台 270.0 买入-A 

002304 洋河股份 155.0 增持-A 

000596 古井贡酒 120.0 买入-A 

600809 山西汾酒 89.0 买入-B 

600199 金种子酒 22.0 增持-A 
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图 1 酒行业 2008 年至 2011 年央视黄金资源招标情况（部分统计，单位：万元） 

 
数据来源：央视广告经营管理中心、安信证券研究中心 

 

 

图 2 食品饮料行业 2008 年至 2011 年央视广告金额 图 3 酒业 2008 年至 2011 年央视广告金额和占比 

  
数据来源：央视广告经营管理中心、安信证券研究中心 数据来源：央视广告经营管理中心、安信证券研究中心 

 

 

图 4 白酒公司 2010 年广告费用和销售费用占比 图 5 白酒公司2010年广告费用收入和营业利润占比 

  

数据来源：公司年报、安信证券研究中心 数据来源：公司年报、安信证券研究中心 
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-11-09 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

                 
000568 泸州老窖 买入-B 买入-B 2.08 2.77 3.50 20 15 12 40.0% 40.0% 39.0% 41.61 68.00 2011-10-31 7% 

000858 五粮液 买入-A 买入-A 1.72 2.28 2.83 22 16 13 26.0% 26.0% 24.0% 37.11 56.00 2011-10-27 2% 

000869 张裕 A 增持-A 增持-A 3.52 4.30 5.27 32 26 22 38.0% 37.0% 37.0% 113.58 124.00 2011-08-09 0% 

600519 贵州茅台 买入-A 买入-A 7.96 10.98 14.19 26 19 14 33.0% 33.0% 32.0% 204.75 270.00 2011-10-18 7% 

600809 山西汾酒 买入-B 买入-B 2.23 3.23 4.81 31 21 14 35.0% 37.0% 39.0% 68.91 89.00 2011-10-21 -5% 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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