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春节结束，白酒行业进入淡季，高档白酒价格停止回落趋于稳定，板块估值处于底部并蓄势待发，淡季寻找业绩热点，

同时注意规避业绩雷区。我们曾在 2011 年中期发报告称白酒行业业绩分化，初步表现在一二线与三四线之间的分化。今

后几年业绩分化也可能出现在一二线中。白酒行业增速放缓，具有较强竞争优势的公司增速还会保持很快。 

2012 年春节前以贵州茅台、五粮液为主的高档白酒终端零售价和批发价曾出现过回落，致使市场情绪悲观，公司估值下

移。截止近期，茅台对应 2012 年一致预期的动态估值为 16.9 倍，五粮液为 14 倍，处于历史底部，且相对大盘溢价大幅

减少。春节结束之后，我们观察到茅台和五粮液等终端零售价和批发价基本稳定（图 1-2）。我们认为当前应是白酒板块

估值底部，考虑到上市公司业绩稳定增长，出于绝对收益考虑，现在应是配置白酒板块的良好时机。 

截至近期，白酒上市公司已有 10 家上市公司分别发布业绩快报，总体来看，2011 年业绩表现非常靓丽，我们估计绝大

部分均是价格提升所致，部分公司依靠销量增长抢占市场份额。总体来看，古井贡酒、洋河股份、金种子酒、酒鬼酒、

山西汾酒等公司已经连续好几年或几个季度高速增长。而水井坊、老白干酒、伊力特等似乎在 2011 年 3-4 季度表现非常

靓丽。尤其是老白干酒在 2011 年 4 季度增长最快。 

我们估计 2012 年 1 季度白酒上市公司业绩将会逐步分化，部分公司如泸州老窖、古井贡酒、五粮液、洋河股份、酒鬼酒、

老白干酒等公司收入增速仍将保持在 40%以上，有的可能超过 50%。贵州茅台收入增速至少应在 30%以上。部分公司增

速应会逐步放缓。 

表 1  白酒上市公司主要时段业绩增长，2011 年业绩预增，1Q12 业绩预测情况（单位：%） 

代码 公司简称 3Q10 2010 3Q11 2011E 1Q12E 

000568.SZ 泸州老窖 25.9 31.8 27.0 25.40% 40%-45%

000596.SZ 古井贡酒 211.3 124.0 145.4 75%-95% 45%-50%

000799.SZ 酒鬼酒 58.4 35.8 46.3 125%-160% 50%-60%

000858.SZ 五粮液 47.7 35.5 41.9 40.90% 40%-45%

000995.SZ ST 皇台 -45.1 -946.1 -162.5   

002304.SZ 洋河股份 69.9 75.9 89.9 80%-95%  

600197.SH 伊力特 9.9 22.8 17.3 50.00%  

600199.SH 金种子酒 148.0 136.7 152.3 110%以上  

600519.SH 贵州茅台 10.2 17.1 57.4 65%以上 25%-35%

600559.SH 老白干酒 64.4 16.6 44.4 100%左右 50%以上

600702.SH 沱牌舍得 31.8 42.2 57.4   

600779.SH 水井坊 -22.9 -26.6 82.0 50%-100%  

600809.SH 山西汾酒 46.4 39.3 31.8 50%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯，聚源 
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图 1  主要高档白酒出厂价走势（单位：元/瓶） 图 2  节后高档白酒终端零售价回落趋于稳定（单位：元/瓶） 
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图 3  2011 年白酒行业单产量大幅提高 图 4  2011 年全国地产主销白酒单价大幅上涨 
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具体推荐公司近况： 

1、春节之后，贵州茅台终端零售价趋于稳定。从 2011 年中期开始，茅台年份酒、陈年茅台酒拍卖价格开始回落，春节

期间普通茅台酒价格在大幅上涨之后也开始理性回落。节后我们观察到普通茅台酒价格基本稳定，节前的大幅放量似乎

基本完全消化。公司在放量的同时还有效加强了价格管理，公司推出了大量不同包装、不同规格、不同品相特点的茅台

酒（零售价均在 2000 元以上），替补原有瓷瓶装茅台酒。 

预计公司业绩增长主要依靠：1）推出价格更贵的不同规格、不同包装的茅台酒获取结构调整；2）针对部分经销商进行

超额部分提价；3）加大直销力度变相提高出厂单价；4）放量 1500 吨左右销量增长。5）直接提价 30%以上（这一条不

容易判断）。我们估计公司 2012 年收入和业绩分别增长 44.07%和 46.16%，EPS 为 11.74 元。维持“买入”评级。 
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2、五粮液运营正常，主品牌终端零售价和批发价基本稳定。公司在 2011 年 9 月提价 30%有效确定了公司 2012 年的业

绩增长，再加上主品牌销量增长 10%，我们估计公司收入和业绩增长保持在 40%-45%之间。我们估计 2012 年公司 EPS
约 2.34 元。 

3、泸州老窖的高档酒国窖 1573 和中国品味在春节期间表现仍旧较好，即使在茅台和五粮液放量的背景下，公司销量依

旧保持了稳定增长，目前价格控制较好，其终端零售价依旧高于五粮液。此外，我们估计公司中高档酒即泸州老窖特曲

和窖龄酒系列增速超过 45%，部分单品可能超过 50%。总体来看，维持 2012 年业绩增长 47.1%达到 2.88 元的判断，维

持“买入”评级。 

4、古井贡酒业绩预告 2011 年 EPS 为 2.35-2.61 元，基本符合预期。我们估计公司扎帐较早，去年 12 月底的部分销售

额应会归入到今年 1 季度，从市场表现来看，估计表现依旧靓丽，预计 2012 年业绩增长 56.1%，达到 3.85 元，维持“买

入”评级。 

5、老白干酒：公司近期公告称 2011 年业绩增长 100%，EPS 达到 0.6 元，我们测算 2011 年 4 季度业绩增长 220%，公

司称主要是中高档白酒销售比重大增，带动白酒盈利能力大幅提高，同时，养猪产业扭亏为盈促进业绩大增。 

老白酒公司主销“老白干香型”的白酒，其主品牌有“衡水”老白干，还有中高档白酒“十八酒坊”等。其中其十八酒

坊销量近年在河北省增长迅猛，基本是当地中高档白酒的代表。公司在衡水的销售模式完全直销，省内其他城市也是直

销加经销商，拥有自己强悍的经销队伍。公司在省外属于经销商制度，主要集中在山东、山西等省份。 

我们估计公司 2011 年白酒市场投放销售额应在 25 亿左右，当前总市值约 33.6 亿，对应市销率仅为 1.34 倍，按照当前

白酒行业概况，及公司产品终端零售价的表现，其净利率理应在 10%以上，而公司 2011 年前 3 季度净利率仅为 4.19%，

未来业绩释放的空间还非常大，关键在于释放动力。 

公司曾在 2010 年发起改制，后因其他原因改制流产。其二股东衡水京安集团从 2006 年开始一直在二级市场减持，截止

目前，累计减持 1614 万股，按照减持期间平均股价计算，减持套现共接近 5.5 亿元人民币。除了二股东减持外，股份公

司近年也一直缩减其他产业，包括公开转让河北城市人食品有限公司 100%的股权，转让价约 3869.95 万元。老白干的大

股东老白干集团似乎也缺钱，于 2011 年 10 月 10 日将其持有的本公司 500 万股流通股质押给冀州市农村信用合作联社。

同时将 2009 年 10 月 22 日质押的 1000 万股予以解除。 

我们认为公司作为一个区域性龙头公司，享有老白干香型的专有属性，其营销团队和销售模式非常具有竞争优势，理应

享有其河北省和周边省份的大部分市场份额，其 25 亿的销售额对应当前的市值着实便宜，预计公司 2012 年 EPS 可以达

到 1 元以上，给予 30 倍的估值，目标价 30 元左右，给予“增持”评级。 

6、酒鬼酒：估计公司在 2011 年销售额突破 10 亿，2012 年收入可能会达到 16 亿。公司在湖南省重新定位其湘泉品牌，

试图抢占湖南根据地市场的中高档白酒市场份额。我们对此表示乐观，中高档酒很容易放量，短时期还是比较容易形成

销售规模，给予“增持”评级。 

表 2  海通证券食品饮料主要上市公司盈利预测表（元，倍） 

  09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE 评级 

五粮液 0.85  1.16  1.64  2.34 22.72 15.86 买入 

水井坊 0.66  0.48  0.58  0.80  36.20  26.25 增持 

贵州茅台 4.57  5.35  8.03  11.74 22.47 15.37 买入 

泸州老窖 1.20  1.58  1.98 2.85 18.26 12.70 买入 

古井贡酒 0.60  1.34  2.46 3.85 29.95 19.19 买入 

洋河股份 2.79  4.90  4.47  6.85 28.34 18.50 增持 

老白干酒 0.26  0.30  0.60  1.00 36.65 21.99 增持 

酒鬼酒 0.19  0.26  0.61 0.96 40.60 25.38 增持 

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 
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主要风险：酒精类饮料的食品安全问题发生概率较小，但主要风险在于宏观经济波动风险，以及政策税收政策、行政干

预的风险。中档白酒竞争较为激烈，为抢占市场份额，极有可能爆发较强促销活动拉低盈利能力。此外，白酒行业收入

业绩出现分化，地产白酒销量收入下降，未来竞争将发生在名优酒厂的相互竞争之中。 
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