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投资摘要： 

在经历了 2018 年-2021 年的增长之后，市场对于白酒行业的成长性判断发生很大的变化，认为白酒行业未来几年会进入到低

速增长的区间。所以 21 年之后，白酒板块进入业绩增，但是估值不涨的环境中。从趋势来看，现阶段估值天花板的打破需要

白酒行业市场需求的整体复苏去验证行业成长空间被打开，即今年白酒行业估值的突破需要行业需求整体的回暖，以及白酒

消费价格带的整体提升。 

对于全年宏观经济展望，我们有这样几个判断：1是消费是滞后于经济复苏的，在经济复苏周期中，消费是复苏中期表现明显

的行业。经济复苏从 12 月份（疫情政策调整）开始，预期消费会落后经济复苏 6-9 个月，所以今年下半年会是消费复苏重要

观察窗口。2 是对今年需求持续复苏的判断不变，当前需求复苏从个人消费需求开始，随着宏观经济的向好，商务活动会更加

活跃，白酒的需求将会得到支撑。3 是美国利率下行，对国内核心资产定价有帮助。 

而从行业角度来看，1 必须要承认今年是白酒小年，今年春节较早（2023 年 1 月 21 日）以及明年春节较晚（2024 年 2月 10

日），注定 23 年销售整体有向前后挤压的结果。2 是今年需要消化渠道库存，2022 年受疫情影响，实际动销情况弱于酒企销

售数据，渠道库存较高，会导致一部分库存在 2023 年上半年进行消化。同时一些酱酒在 22 年崩盘，导致次高端价位带酱酒

库存也需要在 23 年进行消化。所以库存对行业反弹高度有影响。 

投资观点：在宏观和行业的这几个判断之下，我们认为现阶段市场对宏观经济和需求复苏还未走出博弈阶段，需要结合渠道

库存和批价表现进一步确认行业的复苏。但是从全年角度来看，判断今年白酒行业的股价将呈前低后高的趋势，上半年主要

去消化不利的因素（库存高、需求弱），下半年经济的回暖会带动需求整体复苏，同时利率环境对估值有支撑，有望实现双击。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期，白酒需求回暖不及预期，主流酒企批价回升不及预期等。 

 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2020 2021 2022 2023E 2020 2021 2022 2023E 

贵州茅台 37.17 41.76 49.93 58.79 47.29 42.10 35.21 29.90 10.07 推荐 

五粮液 5.141 6.023 6.876 8.03 32.91 28.09 24.60 21.07 5.18 推荐 

古井贡酒 3.68 4.45 5.95 7.6 73.36 60.67 45.37 35.52 7.70 推荐 

泸州老窖 4.1 5.43 7.06 8.7782 55.01 41.54 31.95 25.69 8.59 - 

山西汾酒 3.5504 4.3749 6.6492 8.4544 68.76 55.80 36.71 28.87 11.15 - 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所，未评级公司预测来源于同花顺一致预期  
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1. 对当期估值水平的理解 

1.1 当前估值水平是高是低 

在经历了 2018 年-2021 年的增长之后，市场对于白酒行业的成长性判断发生很大的变化，认为白酒行

业未来几年会进入到低速增长的区间。所以 21 年之后，白酒板块进入业绩增，但是估值不涨的环境中。从

趋势来看，现阶段估值天花板的打破需要白酒行业市场需求的整体复苏去验证行业成长空间被打开，即今年

白酒行业估值的突破需要行业需求整体的回暖，以及白酒消费价格带的整体提升。而当前白酒板块估值水平，

则反映了当前市场在基本面和复苏预期之间的博弈程度。 

当前白酒板块的估值是高是低是非常难量化的，但是估值水平又是理解当前白酒股价涵盖哪些市场预期

的基础。我们从白酒历史估值来看，将 2001 年以来白酒板块的估值（以上年业绩做基数）做平均计算，历

史均值是 37.53 倍。当前（5 月 4 日）白酒板块估值水平是 32.38 倍，略低于历史平均水平，与均值差 13.7%。 

图1：白酒历史市盈率水平（以上年业绩为基数） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

用同样的方法算白酒净利润增速的历史平均水平是 23.65%，2022Q4 行业平均增速是 19.14%，较历史

均值低 19.09%。我们假设白酒估值历史平均与白酒净利润历史平均水平相匹配，即 23.65%的净利润增长中

枢对应 37.53 倍的估值水平，那么当前白酒净利润增速与历史均值的比例显著低于估值的比例 5.39%，即认

定为这个差距是估值中的市场溢价博弈。 

 

图2：白酒历史市盈率水平（以上年业绩为基数） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

1.2 当前股价在博弈什么 

如果假设白酒估值历史平均与白酒净利润历史平均水平相匹配，即 23.65%的净利润增长中枢对应 37.53

倍的估值水平，那么当前估值溢价中包含的我们认为主要还是对宏观经济复苏预期，以及对未来利率下行可

能的预期。 

疫情之后（2022年11月以来），白酒板块经历了几波博弈行情，首先是需求复苏博弈，白酒指数（884188）

从 2022 年 11 月 1 日的 3797 点一路上涨到 2023 年 2 月 20 日 5421 点，涨幅达到 42.7%。这波上涨虽然也

受到同期人民币汇率升值的助推，但是市场整体围绕经济复苏、需求复苏在交易。春节以后，市场开始进入

对春节需求消费的确认中，由于今年春节时间较为靠前（1 月 21 日），今年春节白酒总体消费情况略逊于去

年同期，市场对全年需求复苏预期进行调整，板块进入调整期。至 4 月糖酒会，市场对糖酒会反馈的信息感

到悲观，从 4 月 6 日开始白酒指数持续下行，特别是 3 月份 CPI、PPI 数据出来后，市场对未来宏观通缩预

期加强，指数从 5188 点下降到 5月 4 日的 4728 点，跌幅8.8%。指数从 2月 20 日高点计算，累计下跌 12.7%。     

当前虽然市场对未来需求复苏的趋势分歧不大，但是对需求复苏高度进入观望期，这段时间股价回调本

质是市场对于下半年宏观经济复苏信心的体现。而打破估值预期可能的变量，来自于宏观经济自身的复苏，

以及刺激政策进一步落地。微观表现是今年白酒行业估值的突破需要行业需求整体的回暖，以及白酒消费价

格带的整体提升。 

 

2. 下半年资产定价如何走？ 

对于全年宏观经济展望，我们有这样几个判断：1 是消费是滞后于经济复苏的，在经济复苏周期中，消

费是复苏中期表现得行业。经济复苏从 12 月份（疫情政策调整）开始，预期消费会落后经济复苏 6-9 个月，

所以今年下半年会是消费复苏重要观察窗口。2 是对今年需求持续复苏的判断不变，当前需求复苏从个人消

费需求开始，随着宏观经济的向好，商务活动会更加活跃，白酒的需求将会得到支撑。3 是美国利率下行，

对国内核心资产定价有帮助。 

而从行业角度来看，1 必须要承认今年是白酒小年，今年春节较早（2023 年 1 月 21 日）以及明年春节

较晚（2024 年 2 月 10 日），注定 23 年销售整体有向前后挤压的结果。2 是今年需要消化渠道库存，2022
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年受疫情影响，实际动销情况弱于酒企销售数据，渠道库存较高，会导致一部分库存在 2023 年上半年进行

消化。同时一些酱酒在 22 年崩盘，导致次高端价位带酱酒库存也需要在 23 年进行消化。所以库存对行业反

弹高度有影响。 

在宏观和行业的这几个判断之下，我们认为现阶段市场对宏观经济和需求复苏还未走出博弈阶段，需要

结合渠道库存和批价表现进一步确认行业的复苏。但是从全年角度来看，判断今年白酒行业的股价将呈前低

后高的趋势，上半年主要去消化不利的因素（库存高、需求弱），下半年经济的回暖会带动需求整体复苏，

同时利率环境对估值有支撑，有望实现双击。 

 

2.1 经济复苏推动需求复苏 

     经济复苏推动商务活动活跃，并带动白酒消费增加，这个逻辑我们认为会贯穿全年。从历史来看，白

酒行业繁荣程度与经济周期趋势基本一致，略落后 2-3 个季度。我们将社会融资规模增量进行 6 个月移动平

均的同比增速与白酒上市公司收入增长进行比较（如下图），将社会融资规模同比增长数据右移 3 个季度后，

在趋势上有一致性。 

 

图3：社会融资规模增量变化与白酒收入增长 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

此外白酒产量来看，地方财政支出的变动趋势与白酒行业产量变动趋势较为一致。2023 年 1-2 月公共

财政支出同比 7.0%，高于 2022 年的全年增速 6.1%，也高于 5.6%的全年预算支出增速，体现了“保持必要

支出强度”。2023 年 1-2 月公共财政支出完成全年预算的 14.9%，是 2003 年以来的同期新高，支出前置特

征明显。 

图4：地方财政支出增速与白酒产量增长 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

2.2 估值环境利好 

    此前我们在报告中曾阐述过，食品饮料资产定价与美国利率水平之间的关系，发现国内食品饮料估值在

2011 年之后的变化，与美国食品饮料估值与国债收益率变化一致，且国内食品饮料估值与美国 10 年期国债

相关性高于国内 10 年期国债收益率，即国外利率水平对国内核心资产估值有较强的影响。 

    虽然当前美国就业表现仍较好，叠加消费显示出较好韧性，通胀下行但仍显示出一定波动，美联储即便

结束加息，市场预期利率仍有较大可能在高位维持较长时间。但是从较长维度看，美国利率下行仍是趋势。

今年下半年或能看到美国降息窗口。 

图5：国内食品饮料板块估值与美国 10 年期国债收益率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

3. 我们的观点 

在宏观和行业的这几个判断之下，我们认为现阶段市场对宏观经济和需求复苏还未走出博弈阶段，需

要结合渠道库存和批价表现进一步确认行业的复苏。但是从全年角度来看，判断今年白酒行业的股价将呈前

低后高的趋势，上半年主要去消化不利的因素（库存高、需求弱），下半年经济的回暖会带动需求整体复苏，

同时利率环境对估值有支撑，有望实现双击。 
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4. 风险提示 

宏观经济复苏不及预期，白酒需求回暖不及预期，主流酒企批价回升不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 食品饮料行业报告：关注糖酒会带来的情绪催化 2023-04-03 

行业普通报告 食品饮料行业报告：原奶价格跌破 4 元，下行趋势仍延续 2023-03-27 

行业普通报告 食品饮料行业报告：白酒进入基本面平稳期，市场预期呈现分化 2023-03-20 

行业普通报告 食品饮料行业报告：平价新零售业态渠道红利，带来休闲食品企业新增长 2023-03-08 

行业普通报告 食品饮料行业报告：“新国标”有望加速婴配粉行业的筑底回升 2023-02-28 

行业普通报告 食品饮料行业报告：婴配粉新国标正式实施，将加速行业集中度提升 2023-02-27 

行业普通报告 食品饮料行业报告：预制菜首次写入中央一号文件 2023-02-21 

行业普通报告 食品饮料行业报告：上下游价格剪刀差持续扩大，利润有望回流向食品制造企业 2023-02-14 

行业普通报告 食品饮料行业报告：春节消费趋势回暖，次高端白酒显著复苏 2023-02-06 

行业普通报告 食品饮料行业报告：春节消费回暖，消费趋势分析 2023-01-31 

公司普通报告 千味央厨（001215）：22 年稳健增长，23 年更上一层 2023-04-21 

公司普通报告 千味央厨（001215）：直营恢复迅速，经销快速发展 2022-10-26 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：22 年利润率改善明显，静待 23 年收入端提振 2023-03-28 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：下半年高增确定性强，产品多元化初现成效 2022-08-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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