
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

白酒热潮仍需保持冷静（白酒篇） 
--2012 成都春季糖酒会观点纪要 

同步大势 
        维持评级 

食品饮料 发布时间：2012 年 3 月 27 日 

投资要点： 

 关于价格下跌的原因：春节过后，茅台的价格从 1850-1900
元的一批价下降到 1400 元，五粮液的一批价从 900 多元到

800 多元。原因是宏观经济的放缓，尤其是地产业和相关产

业的放缓，对超高端市场形成压力，舆论压力的变大，个人

消费者在超高端的购买力在大幅下降。 

 价格未来是否还会继续下跌：超高端中短期还会有下行的趋

势，但是不会太大，不会重复 98 年那一轮下跌。中高端，

适度温和比去年加速增长加大的态势，替代效应在发挥明显

的作用。观点是未来超高端涨价趋势将放缓，次高端提价空

间变小，中高端产品仍有涨价空间。 

 近期要关注的 2 大动向： 

1 茅台是否涨价，目前茅台的批发价为 1400 元，五粮液约

800 多元，如果茅台不涨价，二级市场的信心会变得可怕，

则批发价将继续下跌，形成集中的挤压效应，一批商将抛货，

代理商不进货，终端价继续回落。茅台如果不受舆论压力逆

势提价，一是批发商抛货意愿下降，还是有很多人会期盼年

底需求恢复，价格会上行。批发商囤货的意愿增长，渠道的

高利润将会维持。二是茅台的出厂价涨到 800 元，仍然不影

响一级商的高额利润。 

2 五粮液和茅台之间在末端消费的相互替代，五粮液的差价

要远小于茅台，即使茅台的批发价跌倒 1400，在超高端市

场，一瓶五粮液只相当于 0.6 瓶的茅台，如果当茅台的价格

直线下挫之后，关注五粮液的量。认为很多超高端的消费者

很理想，不会轻易的从茅台和五粮液转向其他消费。如果五

粮液能够对茅台形成替代，理论上来讲 2 万吨的茅台容量就

相当于 4 万吨五粮液的新增市场，因此关注五粮液是否会重

新走强。五粮液的量和价格不坚挺没有关系，价格是众所周

知的。 
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关于价格的总体判断：次高端白酒本身就是系列酒，价格继续往上提的空间较小；

而中端产品提价的空间更大。白酒提价才是生存之道，中低档酒应该在淡季控货提价，

这样才能确保生存。判断一季度五粮液的增速可能会略好于茅台。值得注意的是一线白

酒的价值被过度低估，三线被过度溢价，不建议追三线过高的投资标的。 

白酒行业市场容量被高估：白酒行业的产能问题比价格问题还要严重，预计 2015 年

后将会集中爆发。贵州、四川原酒基地的酒厂将会在 2015 年之后相继迎来大面积的亏损。

我国的产能问题实际上是信息不对称导致的，2000 年左右，地方性白酒企业几乎全面陷

入困境，无力进入产能扩张，2003 年之前的产能都是荒废的。2003 年后，受益白酒涨价

和营销创新，大量的地方白酒企业终于在 2010 年夺回了市场。目前来看，200 元以下的

已经被地方企业占据，全国性的企业基本上在 200 元以内失去了竞争优势，这个时间会

持续 5-10 年，甚至更长的时间。值得注意的是，这个阶段，大多数企业都把集中力放在

了广告，销售，并没有精力去投上游。好的企业在 06 年之后开始逐渐投产能，而大部分

企业 2009 年开始投资基础设施，2015 年所有的龙头企业产能将会释放出来。洋河是典型

的代表，基建投入是中国非常大的，几十亿的投入，比宜宾市所有酒厂的投入还要多。

产能在 2015 年集中爆发后，将不再购买四川的基酒。山东、安徽的白酒企业也都在扩充

产能，同时也是地方政府 GDP 的冲动，所有的地方企业都在扩大产能，未来的趋势是没

有品牌的企业将很难销售，有品牌的都有能力去扩张产能。15 年之后，中国白酒产能的

陷阱问题将会集中爆发，大规模的基酒厂，如果不能转型，将会迎来最大的挑战。茅台

镇生产许可证已经从之前不到 100 万炒到了现在 1000 多万，酱香型酒的产能风险虽略低

于浓香，但赖茅酒的泛滥和低价，会让酱酒的形象下跌，对茅台的高端形象也形成负面

冲击。白酒行业产能 2011 年 30%的增长，统计局的这一统计不准确。地方白酒企业到四

川买基酒，被重复计算了产能。行业实际的产能增速预计不到 15%。实际 10%的温和增

长，10%多的水分。白酒一定是品牌的天下，没有品牌很难生存。白酒的市场容量没有想

象中那么乐观。 

未来几年行业高速发展的几点推动力： 

一是品牌化：小企业被淘汰，市场向大企业集中，没有品牌的酒企会死掉，有品牌

的发展。认为茅台、五粮液还在开发很多品牌做不好，没有前途。白酒不是换一个名字

就可以做营销，白酒是强调历史和品牌，应在在过去的历史上进行创新。现在很多优势

企业都有品牌，地方的老品牌相对安全乐观。 

二是高端化：把价格卖贵，行业的均价达到几十元，高端酒几百元，平均毛利率高

达 20-30%，名酒企业达到 80%多。超高端走到了尽头，未来看中高端，中端的向上升级。 

三是全国化：发展的明星企业如洋河，全国化的高速发展，从区域走向全国。酒鬼、

汾酒、剑兰春、郎酒的高速发展也是全国化的模式。地方酒企的高端化也将在省内升级

完，如宋河、老白干、金种子等，在省内 100-300 元的市场已经占据完毕，未来的发展应

该是发展 100 元的产品，这部分产品涨价强于推出一个新的中端品牌。地方三线白酒企

业一方面要把小企业挤死，另外实施走出去战略。 

未来总体趋势：量的增长不大，主要靠价位增长和结构调整，营销竞争变得尤其关

键。河南、山东、河北都是消费大省，品牌大省。区域竞争向全省竞争转移。河南：5-6
家酒企突出；山东：现在 20 来家酒企规模都差不多，这种局面很快会发生变化；河北：

老白干、山庄、板城三家企业优势越来越明显；安徽已经形成四家酒企的竞争格局。必

须要全国化，地方的企业一定要全省化。全国化，全省化会成为主要潮流。 
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图 1、全国白酒产量及增速（当月值） 图 2、全国白酒产量及增速（累计值） 
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产量:白酒:当月值(万千升，左轴） 产量:白酒:当月同比（%，右轴）
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图 3、白酒制造行业营业收入及同比 图 4、白酒制造行业营业利润及同比 
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图 5、白酒制造行业毛利率 图 6、白酒制造行业期间费用 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

40.00 

45.00 

19
99

‐0
3

19
99

‐1
1

20
00

‐0
7

20
01

‐0
3

20
01

‐1
1

20
02

‐0
7

20
03

‐0
3

20
03

‐1
1

20
04

‐0
7

20
05

‐0
3

20
05

‐1
1

20
06

‐0
7

20
07

‐0
3

20
07

‐1
1

20
08

‐0
7

20
09

‐0
3

20
09

‐1
1

20
10

‐0
7

20
11

‐0
3

20
11

‐1
1

毛利率（%）

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

20
10

‐0
2

20
10

‐0
3

20
10

‐0
4

20
10

‐0
5

20
10

‐0
6

20
10

‐0
7

20
10

‐0
8

20
10

‐0
9

20
10

‐1
0

20
10

‐1
1

20
10

‐1
2

20
11

‐0
1

20
11

‐0
2

20
11

‐0
3

20
11

‐0
4

20
11

‐0
5

20
11

‐0
6

20
11

‐0
7

20
11

‐0
8

20
11

‐0
9

20
11

‐1
0

20
11

‐1
1

营业费用占比 主营业务税金及附加占比 财务费用占比 管理费用占比

资料来源：东北证券 资料来源：东北证券 



                                    行业研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
 

郑重声明 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
 
 

投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 


