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投资要点 

◼ 催化第一步：政治局会议释放宏观利好，板块短期贝塔增强。过去我们
持续重申板块处于低估值、低预期，向上催化主要来自于销售旺季表现
&宏观经济催化。3 月以来经济复苏斜率放缓，同时淡季下批价表现平
稳，动销反馈平淡，市场倾向于线性外推背景下，悲观情绪进一步放大，
估值回落，截止 7 月 21 日白酒板块 PE-TTM 仅 30 倍（2022 年 10 月底
27 倍左右，2018 年底 21 倍左右），近三年估值分位数约 8%，位于历史
估值低位。底部反转的拐点在于预期边际改善的催化，7 月 24 日中共中
央政治局召开会议，提出要积极扩大国内需求，发挥消费拉动经济增长
的基础性作用，同时提到“要活跃资本市场，提振投资者信心”，政策对
于下半年稳经济、稳市场、稳信心的诉求明显加强，宏观要素积极的边
际变化修复市场悲观预期，实现催化第一步。 

◼ 催化第二步：预计行业底部向上确立，往后看关注中报落地及双节走量。
从基本面看，渠道反馈 7 月价盘相对比较平稳，动销相对平淡。政策带
来宏观边际催化之后，市场持续向好信心仍需要后续持续催化：1）8 月
的升学宴带来的动销驱动：今年酒企对升学宴旺季期待提前布局，如剑
南春提升开瓶抽奖力度的基础上定制升学宴政策，根据宴席桌数附赠
“强国青年专属礼遇”定制礼盒；舍得酒业开展升学赠礼、升学宴套餐
政策、清北宴赠酒等活动，产品涉及品味舍得、智慧舍得、水晶舍得、
舍之道，动作同比进一步提前，主动作为态度积极。2）8 月酒企中报业
绩兑现。从当前已经披露上半年主要经营数据公告的龙头茅台、汾酒、
今世缘等标的来看，名优酒企中报业绩确定性高，当前回款进度看多数
酒企全年增长任务完成概率高。3）中秋、国庆双节前后实际走量。8-9

月中秋国庆旺季备货将至，需求有望进一步释放。我们认为部分酒企短
期虽然库存环比有所增高但无需太担忧，在政策提振信心背景下，下一
步关键在于基本面和资金面的积极催化，往后看可进一步关注后续宴席
端、中报业绩及双节小旺季动销表现。 

◼ 宏观利好兑现，旺季关注动销和库存的持续消化。白酒板块业绩韧性强，
基本面向好趋势长期不变，政策催化第一步到位，自上而下催化推动行
业贝塔，短期弹性标的更加受益，推荐基本面稳定、回款进度良好的舍
得等。往后看重视旺季走量等基本面边际改善和情绪边际修复，即步入
旺季后，建议更关注动销&回款反馈持续良好的标的，推荐泸州老窖、
五粮液等。 

◼ 风险提示：宏观经济形式不及预期、需求恢复不及预期、食品安全问题  
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1.   政治局会议释放积极信号，当前仍看好板块配置机会 

政治局会议释放宏观利好，板块短期贝塔增强。过去我们持续重申板块处于低估值、

低预期，向上催化主要来自于销售旺季表现&宏观经济催化。3 月以来经济复苏斜率放

缓，同时淡季下批价表现平稳，动销反馈平淡，市场倾向于线性外推背景下，悲观情绪

进一步放大，估值回落，截止 7 月 21 日白酒板块 PE-TTM 仅 30 倍（2022 年 10 月底 27

倍左右，2018 年底 21 倍左右），近三年估值分位数约 8%，位于历史估值低位。底部反

转的拐点在于预期边际改善的催化，7 月 24 日中共中央政治局召开会议，提出要积极扩

大国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，同时提到“要活跃资本市场，提振

投资者信心”，政策对于下半年稳经济、稳市场、稳信心的诉求明显加强，宏观要素积极

的边际变化修复市场悲观预期，实现催化第一步。 

图1：2018 年至今白酒板块 PE-TTM 

 

数据来源：同花顺、东吴证券研究所 

 

表1：2023 年 7 月政治局会议主要内容梳理 

方向 主要内容 

经济形势 
经济远行面临新的困难挑战，主要是国内需求不足，外部环境复杂严峻，我国经济具有巨大的发展韧性和潜力，长

期向好的基本面没有改变。 

总量政策 用好政策空间、找准发力方向，扎实推动经济高质量发展，精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政策储备。 

货币政策 继续实施稳健的货币政策，发挥总量和结构性货币政策工具作用。 

财政政策 
继续实施积极的财政政策，延续、优化，完善并落实妤减税降费政策，有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽

子化债方案。 

内需 
发挥消费拉动经济增长的基础性作用，提振汽车、电子产品、家居等大宗消费，推动体育休闲、文化旅游等服务消

费，更好发挥政府投资带动作用，加快地方政府专项债券发行和使用制定出台促进民间投资的政策措施。 

外贸外资 
多措并举，稳住外贸外资基本盘。要增加国际航班，保障中欧班列稳定畅通；支持有条件的自贸试验区和自由贸易

港对接国际高标准经贸规则，推动改革开放先行先试 

民营经济 
切实优化民管企业发展环境，要坚决整治乱收费、乱罚款，乱摊派，解决政府拖欠企业账款问题，建立健全与企业

的常态化沟通交流机制，鼓励企业敢同、敢投、敢担风险，积极创造市场 

产业政策 
大力推动现代化产业体系建设，加快培育壮大战略性新兴产业、打造更多支柱推动数宇经济与先进制造业、现代服

务业深度融合，促进人工智能安全发展推动平台企业规范健康持续发展。 
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就业 稳就业提高到战略高度通盘考虑 

地产 

适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调查优化房地产政策，因城施策用好政策工具箱，更好

满足居民刚性和改善性住房需求；加大保障性住房建设和供给，积极推动城中村改造和“平急两用” 公共基础设施

建设，盘活政造各类用量房产。 

数据来源：新华社、东吴证券研究所 

 

预计行业底部向上拐点已至，往后看关注中报落地及双节走量。政治局会议释放宏

观利好，情绪有所缓和。从基本面看，渠道反馈 7 月价盘相对比较平稳，动销相对平淡。

政策带来宏观边际催化之后，市场持续向好信心仍需要后续持续催化：一是 8 月的升学

宴带来的动销驱动：今年酒企对升学宴旺季期待提前布局，如剑南春提升开瓶抽奖力度

的基础上定制升学宴政策，根据宴席桌数附赠“强国青年专属礼遇”定制礼盒；舍得酒

业开展升学赠礼、升学宴套餐政策、清北宴赠酒等活动，产品涉及品味舍得、智慧舍得、

水晶舍得、舍之道，动作同比进一步提前，主动作为态度积极。二是 8 月酒企中报业绩

兑现。从当前已经披露上半年主要经营数据公告的茅台、汾酒、今世缘等标的来看，名

优酒企中报业绩确定性高，当前回款进度看多数酒企全年增长任务完成概率高。三是中

秋、国庆双节前后走量推动。8-9 月中秋国庆旺季备货将至，需求有望进一步释放。 

我们认为部分酒企短期虽然库存环比有所增高但无需太担忧，在政策提振信心背景

下，下一步更关注基本面和资金面的积极催化，往后看可进一步关注后续宴席端、中报

业绩及双节旺季动销表现。 

表2：酒企升学宴政策梳理 

时间 酒企 主要动作 

6 月 6 日起 剑南春 剑南春 2023 年大型高考系列活动正式启动，开设高考助力专栏，邀请专家导师助力科

学志愿填报，还在提升开瓶抽奖力度的基础上定制升学宴政策，根据宴席桌数附赠“强

国青年专属礼遇”定制礼盒。 

6 月 1 日-8 月 31 日 舍得酒业 活动包含升学赠礼、升学宴套餐政策、清北宴赠酒等，活动产品涉及品味舍得(四代/五

代/庆典/精华版)、智慧舍得、水晶舍得、舍之道。 

7 月 1 日-8 月 30 日 酒鬼酒 提前预定升学宴席，除盒盖换酒、开瓶扫码、宴席赠酒外，还可额外获得更多馥郁好礼。 

7 月 1 日-8 月 31 日 仰韶酒业 针对将彩陶坊天时·天月/天星作为宴会用酒的消费者，不低于 8 桌可将可享受三重福

利，每 2 桌赠送 1 瓶天月/天星，更有宴会桌数达标奖励及阶段抽奖。 

5 月下旬 孔府家酒业 孔府家酒业在山东曲阜举行了为天下学子祈福折桂的崇圣祈福活动，并特别推出了“孔

府家酒·祈福折桂”新品 

7 月 20 日-9月 30 日 高炉家 高炉家推出“高考分特值钱，一分抵一元”福利活动，可凭高考分数当现金抵扣酒款。 

截止至 9 月 10 日 古井贡酒 升学宴用酒选用古井贡酒·年份原浆享受五重好礼：凡升学宴赠送拉杆箱或背包一个；

达到一定桌数赠送五斤装大酒；瓶盖扫码现金红包+再来一瓶；用酒古 7 以上产品，提

前预订付定金 500 元，可赠送试饮一瓶；用酒古 16，瓶盖回收 30 元一个。 

6 月 10 日-9月 10 日 金种子 金种子馥合香针对馥 7/馥 9 系列产品推出两大活动：一是凡是活动期间预交定金 300

元，送“天韵时光露营地”抵用券 1 张；二是凡举办宴席现金购金种子馥合香(馥 7 或

馥 9)达 18 瓶者，每桌赠送使用产品同品 1 瓶，同时每三桌另赠“天韵时光露营地”抵

用券 1 张。 
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7 月 1 日-9 月 30 日 迎驾贡酒 迎驾贡酒在常规宴席基础上针对升学宴特别调整：5-19 桌消费洞藏 6、洞藏 8、洞藏 9，

每场赠送 1L 洞 9 壹瓶；3-19 桌洞藏 16、洞藏 20，每场赠送 1L 洞 16 壹瓶，开展升学

宴再赠送价值 259 元礼品壹个。 

6 月 6 日起 明光酒业 升学宴用酒选用明绿液，三桌起步可现场赠送 5 斤装生肖大酒一坛+品牌旅行拉杆箱一

个，九桌起步可现场赠送品牌电器一台+品牌旅行拉杆箱一个。 

数据来源：微酒、酒业家、东吴证券研究所 

宏观利好兑现，旺季关注动销和库存持续消化。白酒板块业绩韧性强，基本面向好

趋势长期不变，政策催化第一步到位，自上而下催化推动行业贝塔，短期弹性标的更加

受益，推荐关注基本面稳定、回款进度良好的舍得、今世缘、迎驾等。往后更重视旺季

走量等基本面环比改善和情绪边际修复，推荐动销&回款反馈持续良好的标的，主要推

荐泸州老窖、五粮液等。 

表3：主要酒企 23Q2 业绩前瞻（亿元,%） 

 
Q2 营收 YoY Q2 归母净利润 YoY 营收 归母净利润 

22A 23E 24E 22A 23E 24E 

贵州茅台 312.21  19% 148.05 18% 1275.54  1493.66  1723.68  627.16  744.74  867.44  

五粮液 155.47  14% 48.66 14% 739.69  854.24  964.20  266.91  316.23  363.67  

泸州老窖 65.51  22% 32.69 23% 251.24  306.51  369.03  103.65  127.88  154.94  

山西汾酒 63.29  32% 19.56 50% 262.14  322.80  389.99  80.96  105.02  131.21  

酒鬼酒 5.76  负增长 1.27 负增长 40.50  46.29  56.81  10.49  12.20  15.35  

舍得酒业 15.07  39% 4.14 30% 60.56  80.03  100.13  16.85  21.22  26.88  

水井坊 6.49  负增长 0.06 负增长 46.73  50.54  59.95  12.16  13.18  16.01  

洋河股份 69.29  18% 22.87 20% 301.05  352.23  406.82  93.78  114.84  136.08  

今世缘 21.67  31% 7.95 29% 78.88  100.49  126.94  25.03  31.27  37.82  

古井贡酒 45.92  23% 10.33 26% 167.13  200.99  236.29  31.43  42.66  49.79  

口子窖 12.04  22% 3.13 23% 51.35  60.65  70.23  15.50  18.72  22.12  

迎驾贡酒 12.00  26% 2.94 29% 55.05  67.07  81.01  17.05  21.62  27.15  

金徽酒 6.26  20% 0.75 26% 20.12  25.20  30.51  2.80  4.07  5.36  

数据来源：公司公告、渠道调研、东吴证券研究所预测（截至 2023 年 7 月 27 日，其中贵州茅台为总营收，其中贵州茅

台、山西汾酒、今世缘已发布 23H1 主要经营数据公告） 
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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


