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1《古井贡酒(000596,买入): 产品纵深有度，

省内龙头再次腾飞》2018.11 

2《香飘飘(603711,买入): 制定新目标，开启

新征程》2018.11 

3《食品饮料: 把握弱周期性和估值修复 2 条

主线》2018.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 2019 年白酒行业估值修复可期 
酒企多项举措提振市场信心，行业估值中枢或上移 

近期多家白酒企业动作频频，茅台新增非标酒投放量、五粮液推出升级版
普五以及舍得酒业实施股权激励计划，我们认为，年内市场对终端需求放
缓的担心导致白酒估值大幅下挫 50%，目前行业估值 PE（ttm）为 21 倍，
已经低于历史中枢 PE（ttm）31.5 倍，近期酒企举措将显著提升市场信心，
修复市场预期。我们维持白酒行业“增持”评级。 

 

茅台加大配额外非标酒投放量，为业绩增长注入强心针 

11 月 30 日，国酒茅台（贵州仁怀）营销有限公司发《关于贵州茅台酒部
分纪念产品销售的通知》称，茅台将向专卖店和特约经销商限量投放生肖
酒和精品酒，且此次投放的产品均不占用 2018 年度茅台酒合同计划。我
们认为，3 季度由于茅台发货量不及预期导致业绩增速回落，此次茅台旺
季前额外投放生肖酒和精品酒，彰显公司对市场需求的信心，同时也带动
4 季度发货量的回升。我们预计，此次精品酒投放 700 吨、生肖酒投放 500

吨，预计带动茅台 4 季度增加税前收入约 45 亿，对公司业绩增长注入强心
针，也将改善目前茅台 4 季度业绩预期。 

 

五粮液 19 年择机推出升级版普五，品牌价值进一步提升 

11 月 22 日，据云酒头条报道五粮液董事长刘中国在经销商大会上透露，
升级版“普五”将在 2019 年 6 月择机上市，经典版“普五”预计会在明
年第二季度停产，升级版的五粮液将在包装、酒体、价格等方面全面提升。
我们认为，此次升级版普五的推出意在重塑五粮液高端产品价值体系，加
强品牌价值，激发市场活力。此外，五粮液 2019 年将全面采用扫码积分
系统，实施精细化、数字化的管控，并逐步实施控盘分利，进而实现稳定
价格、优化渠道、直控终端的目的。我们看好公司改革带来的红利，未来
公司渠道和产品价格有望进一步改善。 

 

舍得酒业推出股权激励，中长期业绩可期 

11 月 30 日，舍得公司发布限制性股权激励草案，对包括董、高、中层及
核心骨干共计 421 人实施股权激励，同时设置考核目标为公司 2019-2022

年剔除本限制性股票激励计划成本影响后的归母净利润增长率目标值相比
2017 年分别增长 260％、350％、460％、600％，按 2018 年 Wind 一致
性预期的利润计算，19-22 年考核的复合增速水平在 25％以上。我们认为，
这是公司继重构产品结构、重塑渠道模式后的再一次实施改革动作，扁平
化的渠道模式高于依赖于员工积极性，此次股权激励意在激发管理层和核
心骨干员工的工作动力，公司未来业绩可期。 

 

19 年估值修复可期，维持白酒行业“增持”评级 

我们认为，白酒行业在历经三轮完整周期后，2016 年开始步入新一轮的发
展期，虽然 2018 年行业需求受宏观经济放缓影响有所回落，但是新一轮
的发展期并未终结，2019 年宏观经济下行压力逐步趋缓，市场对于白酒需
求的悲观预期也会逐步得到改善，板块性的估值修复可以期待。我们继续
给予白酒板块“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济不达预期、市场需求不达预期、竞争格局加剧、食品
安全问题等。 
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相关研究 

一年内行业走势图 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/e5dbf936-7a9b-48f4-addb-b756f9ca0f76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/e5dbf936-7a9b-48f4-addb-b756f9ca0f76.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/f3867f8e-b121-4ec6-9683-b1508ea41294.pdf
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图表1： 2018 年以来白酒板块 PE（TTM）走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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