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中秋白酒行业前瞻

 产业角度——行业仍在加速出清，行业品牌集中化趋势加强。根据国家统计局的数据，2023年1-6月全国规上白酒企
业产量209.7万千升，同比-14.8%。对行业和基本面的综合判断下我们认为，23年以来各价位段龙头还能做到持平或
增长，其他品牌实际动销在持平或下滑的边缘，中小企业在持续出清。

 需求角度——消费者龙头优先的思维下，比拼品牌积淀和场景刚需。以下标的有望受益，龙头优先角度下，我们认
为高端龙头茅五；次高端龙头剑南春、汾酒和习酒；地产酒龙头徽酒古井、迎驾和苏酒龙头洋河、今世缘具备在品
牌或场景角度被消费者刚需选择的能力，因此在行业压力下拥有相对较强的抗风险能力。

 竞争角度——面对统一的行业问题，有组织、战术、策略和资源的企业有望率先跑出困境。我们认为下线品牌既要
面对统一的行业压力，又要面对龙头通过品牌和刚需对市场份额的防守，需要有独立的组织、战术、策略和资源思
考及动作才能在行业困境中率先跑出。如次高端行业面对激烈竞争如何进行渠道价值链疏通、意见领袖培养和消费
者培育；地产酒如何进行意见领袖圈层深度教育；光瓶酒价格带升级的组织及战术支撑等。

 风险提示：经济恢复较弱导致需求减弱、经营管理风险、行业竞争加剧的风险、食品安全问题等。
重点公司

股票 股票 投资 EPS(元) P/E

代码 名称 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 49.93 58.55 68.02 78.85 38 32 28 24 

000858.SZ 五粮液 买入 6.88 8.00 9.15 10.44 26 22 19 17 

600809.SH 山西汾酒 买入 6.65 8.64 11.13 13.95 35 27 21 17 

600702.SH 舍得酒业 买入 5.10 6.42 8.15 10.06 28 22 18 14 

000596.SZ 古井贡酒 增持 5.95 8.10 10.30 12.79 45 33 26 21 

603198.SH 迎驾贡酒 增持 2.13 2.65 3.24 3.90 33 26 21 18 

002304.SZ 洋河股份 买入 6.22 7.34 8.50 9.74 23 19 17 15 

603369.SH 今世缘 买入 2.01 2.50 3.19 3.96 30 24 19 15 

资料来源：wind，华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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01 白酒板块投资策略
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23H2白酒板块主要观点和投资策略——高端

• 板块现状：场景上来看，高端需求更偏重要的政商务消费，品牌实力越强终端需求刚性更强抗风险能力也更强；价格
上来看，高端注重品牌口碑和溢价，竞争门槛高，品牌价值稀有。因此我们认为高端价格带整体需求相对稳定，其中
茅五需求稳健，国窖1573需求相对偏弱。

• 投资建议：当下行业普遍承压，高端自身抗风险能力比较强，业绩确定性相对更强，因此我们认为在短期经济政策催
化下，首推高端优质公司。

品牌分级 品牌特点
长期
预期

综合
评价

评级

茅台 超高端唯一代表，几乎全国的高端意见领袖引领消费
★★★
★★

★★★
★★

买入

五粮液 高端龙头品牌，在探索深度全省化和结构升级
★★★
★★

★★★
★★

买入
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23H2白酒板块主要观点和投资策略——次高端

• 板块现状：次高端价格带根据品牌强弱分为汾酒，和舍得、酒鬼、水井等其他品牌两类。我们认为从22年下半年开始
行业逐渐进入加库存周期，进入23年以来除春节外的弱需求、高库存的背景下，终端的回款目标达成和动销压力都在
逐步加大。我们判断当前次高端价格带各品牌的回款及动销压力，基本根据品牌和组织能力强弱排序，相对而言汾酒
回款压力较轻（从汾酒上半年经营公告业绩超过市场预期也可以看出）。

• 板块逻辑：次高端的应用场景主要是中小企业主导的商务消费以及婚寿宴席场景为主，刚性需求相对高端弱一些，品
牌和价格带选择也相对多样化，地产酒次高端和二线次高端名酒品牌数量多，部分消费者和中小企业需求存在一定的
价格导向，因此品牌之间具备一定的可替代性，构建深度的区域板块难度都比较大。

• 投资建议：我们认为即使在短期政策催化下，次高端高成长性和高业绩弹性的角度面对当前实际的板块现状存在一定
压力，短期资金炒作后期可能被实际基本面证伪，看好次高端中确定性较强的标的，如汾酒。

品牌分级 代表品牌 品牌特点
长期
预期

综合
评价

评级

一线 山西汾酒 品牌有影响力，但放眼全国没有刚需；汇量
增长为主，过了早期高成长后，容易遇到区
域板块建设不深、整体增速下降、增长质量

不高等问题
本质上是没有解决深度需求问题

★★★
★

★★★
★

买入

二线
舍得、酒鬼、

水井
2★-3★ 2★-3★

舍得：买入
酒鬼：买入
水井：增持
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23H2白酒板块主要观点和投资策略——地产酒

• 板块现状：我们认为当前地产酒整体分为三类——扎根本土并走向全国化、区域性、仍处调整期

• 板块逻辑：整体来看，我们认为地产酒的区域局限性比较强，一般扎根一个省并且在几个地级市比较强势。像洋河、
古井等少数品牌扎根本土后实现一定的全国化推进；但大部分只是实现了省内甚至部分地级市的相对强势，甚至还有
部分仍然在调整期（刨去上市公司，还有大量未上市地产酒品牌，比如白云天、四特、景芝、北大仓、丰谷等）

• 投资建议：

 我们认为当前古井、今世缘、迎驾的基本面和公司质地均较好，但股价在相对高位，给予古井增持、迎驾和今世缘买入评级；

 我们判断洋河、口子窖、金徽酒等虽然基本面也不错，但是估值偏高（如金徽酒wind一致预测PE33倍），给予洋河买入评级、口
子窖增持评级；

 我们判断调整期的品牌，如有底部反转预期的金种子，基本面基本上还在比较左侧的位置，给予买入评级。

品牌分级 代表品牌 品牌特点
长期
预期

综合
评价

评级

本土强势+全
国化

古井、洋河、今世缘
本土实现了高占有，寻求全国化的可持续增长，品牌间各

有优势也各有硬伤，增长质量各有区别
★★★
★

★★★
★

古井：增持
洋河：买入
今世缘：买入

区域性品牌
口子窖、迎驾、老白

干、金徽酒等
本土实现了一定发展，但是深度全省化没有完成，在探索

省内的占有率提升及结构升级
★★★ ★★★

口子：增持
迎驾：买入

调整期品牌
金种子、伊力特、天

佑德等
还在调整期，公司战略、营销体系、可持续发展动力还没

有构建完全
★★★ ★★★ 金种子：买入

光瓶酒品牌 顺鑫农业等 市场高预期+公司强指引，与公司之间的矛盾 ★★★ ★★★ 顺鑫农业：增持
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02 核心标的观点
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贵州茅台——高确定、中低弹性，买入评级

• 公司逻辑：我们认为茅台是品牌导向下的顶级商业模式之一，长期的意见领袖培育成就茅台在超高端白酒价位消费力
的坚挺，也成为了中长期收入业绩确定性和稳定性增长的支撑。

• 基本面现状：我们认为茅台整体基本面稳定，本周飞天整箱/散瓶批价2940/2720元/瓶，基本持平，库存较低。市场
对茅台直营比例达到44.5%（23H1数据）后，大单品提价压力下长期的业绩增长稳定性存在担忧，但我们认为从产品
供需角度品牌仍然维持良好的需求弹性和溢价空间，同时茅台酒品类下延伸的非标酒承担了部分的结构升级压力，并
且公司也在寻求全价位段大单品的打造（如千元价格带的1935，和今年新推出的百元价格带台源等）。

• 投资建议：我们认为公司高确定、中低弹性；在白酒（中信）23年初至今涨跌幅-6.3%的行业压力下，茅台仍保持涨
跌幅+11.3%的行业领先水平，得益于公司优秀的质地和收入业绩高确定性。维持盈利预测不变，给予买入评级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 109,464 127,554 148,408 171,426 197,448 

YoY（%） 11.7% 16.5% 16.3% 15.5% 15.2%

归母净利润（百万元） 52,460 62,716 73,547 85,444 99,050 

YoY（%） 12.3% 19.6% 17.3% 16.2% 15.9%

毛利率（%） 91.5% 91.9% 92.3% 92.6% 92.8%

每股收益（元） 41.76 49.93 58.55 68.02 78.85 

ROE 27.7% 31.8% 31.0% 30.1% 29.4%

市盈率 45 38 32 28 24 

资料来源：云上酒趣，华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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五粮液——高确定、中高弹性，买入评级

• 公司逻辑：我们认为五粮液是千元价格带龙头品牌，在行业压力下发挥自身品牌刚需属性享受千元价格带需求集中红
利，是与茅台类似的贝塔品种。

• 基本面现状：我们认为五粮液整体基本面稳定，普五批价910-950元/瓶，基本持平。从量价平衡角度来看，我们认为
五粮液在持续进步，中长期收入业绩确定性和稳定性增长属性较强。

• 投资建议：我们认为公司高确定、中高弹性；维持盈利预测不变，当前股价已经基本回到22年12月水平，确定性角度
给予买入评级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 66,209 73,969 85,115 97,343 110,084 

YoY（%） 15.5% 11.7% 15.1% 14.4% 13.1%

归母净利润（百万元） 23,377 26,691 31,047 35,506 40,540 

YoY（%） 17.2% 14.2% 16.3% 14.4% 14.2%

毛利率（%） 75.4% 75.4% 75.7% 75.8% 75.9%

每股收益（元） 6.02 6.88 8.00 9.15 10.44 

ROE 23.6% 23.4% 23.3% 22.8% 22.4%

市盈率 29 26 22 19 17 

资料来源：云上酒趣，华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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山西汾酒——高确定、高弹性，买入评级

• 公司逻辑：我们认为短期人事调整导致的市场悲观预期下股价回调幅度较大；但中长期汾酒的逻辑不变，仍是次高端
质地最优的公司，维持在高品牌力支撑下，高产品力+消费端高效培育+区域扩张的收入业绩保持较快增长的成长逻辑。

• 基本面现状：我们认为汾酒正处于人事调整阶段，内部经营也处于震荡期，但从多方面维度来看，整体基本面良好，
玻汾/青20/青30批价分别为40/340/760元/瓶（8月7日数据），基本持平。面对市场对汾酒中长期高成长持续性的担
忧，我们认为在品牌+产品+渠道的加持下，汾酒仍有扩展的空间，我们对公司中长期发展保持信心。

• 投资建议：我们认为公司高确定、高弹性；维持盈利预测不变，当前股价较23年初最高点回调22.4%，距历史最高收
盘价回调35.3%，当前股价对应24年PE21倍，给予买入评级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 19,971 26,214 32,850 40,472 48,758 

YoY（%） 42.8% 31.3% 25.3% 23.2% 20.5%

归母净利润（百万元） 5,314 8,096 10,539 13,580 17,019 

YoY（%） 72.6% 52.4% 30.2% 28.9% 25.3%

毛利率（%） 74.9% 75.4% 77.0% 78.6% 79.9%

每股收益（元） 4.37 6.65 8.64 11.13 13.95 

ROE 34.9% 38.0% 35.5% 33.6% 31.7%

市盈率 53 35 27 21 17 

资料来源：云上酒趣（8月7日数据），华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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古井贡酒——股价高位，高确定、低弹性，增持评级

• 公司逻辑：我们认为古井是地产集中竞争力最强品牌，主要体现在稳定且卓越的经营能力，持续且稳定的全国化渠道
推进和收入业绩高释放的确定性。

• 基本面现状：当前公司基本面依然稳定，古5/7/8/16/20/26批价分别为110/145/195/325/470/700元/瓶（8月7日数
据），基本保持稳定。我们认为古井的优点是渠道能力、组织能力、战略落地能力很强，但在次高端价格带的历史和
品牌力积淀上略显不足，中长期古井有望作为地产酒持续全力以赴投入品牌营销，推进全国化发展。根据每日财报古
井集团管理层和员工股权激励正式落地，我们判断这将作为公司中长期收入业绩稳定高增长的有力支撑。

• 投资建议：我们认为公司高确定、低弹性；维持盈利预测不变，当前股价较23年初最高点回调7.5%，股价仍处于历史
相对较高水平，维持增持评级。

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 13,270 16,713 20,572 24,712 29,224 

YoY（%） 28.9% 25.9% 23.1% 20.1% 18.3%

归母净利润（百万元） 2,298 3,143 4,284 5,443 6,760 

YoY（%） 23.9% 36.8% 36.3% 27.0% 24.2%

毛利率（%） 75.1% 77.2% 78.2% 79.1% 79.8%

每股收益（元） 4.45 5.95 8.10 10.30 12.79 

ROE 13.9% 17.0% 20.2% 22.2% 23.5%

市盈率 60 45 33 26 21 

资料来源：云上酒趣（8月7日数据） ，华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）

11

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p12

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p12



舍得酒业——股价中位，低确定、中弹性，买入评级

• 公司逻辑：我们认为复星入主以来，舍得经历了从基本面扭转逻辑，变为次高端大单品（品味舍得）沉淀下的，全国
化品牌在多个区域汇量高速增长和中长期预期全国多区域深度占有逻辑。

• 基本面现状：我们认为早期复星支持舍得管理层去做量价平衡、多区域扩张、板块深度和价位升级，因此前期在历史
优势区域高速成长并且在部分区域进行渠道扩张。行业整体从22年开始进入加库存周期，区域扩张汇量受到品牌集中
化趋势影响，各价格带品牌均受到不同程度的压力，但我们认为在当前市场环境下，品牌力和口碑的长期积累给予舍
得在动销、回款、库存等方面一定的支撑性。

• 投资建议：23年初股价最高点至今回调26.6%，我们认为当前公司处于股价中位，根据宏观政策进一步释放和行业下
半年整体情况决定公司全年确定性强弱，中弹性；维持盈利预测部编，作为次高端高成长、高弹性品种，维持买入评
级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 4,969 6,056 7,754 9,633 11,592 

YoY（%） 83.8% 21.9% 28.0% 24.2% 20.3%

归母净利润（百万元） 1,246 1,685 2,139 2,715 3,351 

YoY（%） 114.3% 35.3% 26.9% 26.9% 23.4%

毛利率（%） 77.8% 77.7% 78.8% 79.8% 80.3%

每股收益（元） 3.78 5.10 6.42 8.15 10.06 

ROE 26.0% 26.6% 26.4% 26.3% 25.6%

市盈率 38 28 22 18 14 

资料来源：华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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迎驾贡酒——股价中位，中高确定、中弹性，增持评级

• 公司逻辑：我们认为迎驾主要逻辑为，随省内龙头价格带升级后的价位突破逻辑；价格带角度来看，迎驾在安徽省内
的100元实现突破，200元持续成长，300元持续布局；区域角度来看，扎根安徽省内，环安徽周边小范围布局。

• 基本面现状：我们认为公司当前持续价格带布局和攻坚，省内依旧有较好的宏观经济增长支撑白酒消费的价格带突破
和空间扩容，当前洞6在百元价格带进入平稳期，200元价格带产品正在抢占份额，300元以上持续布局，寻找突破。
当前迎驾经营管理稳健，收入业绩也有望保持稳健高速增长。

• 投资建议：23年初股价高位至今回调3.4%，幅度较小，我们认为当前公司处于历史股价相对较高位置，中高确定、中
弹性，维持盈利预测不变，维持增持评级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 4,604 5,505 6,706 7,987 9,355 

YoY（%） 33.4% 19.6% 21.8% 19.1% 17.1%

归母净利润（百万元） 1,387 1,705 2,122 2,593 3,117 

YoY（%） 45.4% 23.0% 24.4% 22.2% 20.2%

毛利率（%） 67.5% 68.0% 69.0% 69.9% 70.6%

每股收益（元） 1.73 2.13 2.65 3.24 3.90 

ROE 23.0% 24.6% 26.2% 27.3% 27.9%

市盈率 40 33 26 21 18 

资料来源：华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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今世缘——股价高位，高确定、低弹性，买入评级

• 公司逻辑：我们认为今世缘的主要逻辑为在江苏经济强势增长下，次高端价位升级红利+省内突破逻辑。短期洋河大
单品面临增长瓶颈下（根据酒业新势力数据推算22年洋河在江苏市场份额有望30%左右），今世缘大单品低基数短期
动销不错。

• 基本面现状：我们认为公司对于品牌、产品和意见领袖的长期培育，使得次高端大单品四开和对开在省内站稳脚跟；
中长期仍需要持续对高端产品V系列培育，糖酒会期间推出的六开新品（根据公司投资者问答）定位和渠道战略仍需
要观察，区域角度省外突破还需要继续观望。

• 投资建议：23年初股价高点至今回调-4.8%，幅度相对较小，我们认为当前公司仍处于历史股价相对高位，中高确定、
中高弹性，维持盈利预测不变，维持买入评级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 6,408 7,888 10,020 12,614 15,465 

YoY（%） 25.1% 23.1% 27.0% 25.9% 22.6%

归母净利润（百万元） 2,029 2,503 3,132 4,003 4,967 

YoY（%） 29.5% 23.3% 25.1% 27.8% 24.1%

毛利率（%） 74.6% 76.6% 77.4% 78.0% 78.5%

每股收益（元） 1.62 2.01 2.50 3.19 3.96 

ROE 21.8% 22.6% 23.6% 23.2% 22.3%

市盈率 37 30 24 19 15 

资料来源：华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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洋河股份——股价合理，低确定、低弹性，买入评级

• 公司逻辑：我们认为洋河的逻辑在于历史上品牌、组织和战略落地后享受全国化次高端汇量，以及作为江苏省地产酒
享受省内次高端强势增长的公司高质量发展逻辑（全国次高端+省内高端化）。

• 基本面现状：我们认为公司在省内次高端价格带的基本盘稳固，短期有望维持相对稳定增长；中长期核心关注省内价
格带升级后的高端化培育和竞争，以及省外M6+铺货的成长性。

• 投资建议：我们认为公司当前股价位置，中高确定、中弹性，维持盈利预测，维持买入评级。

财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 25,350 30,105 34,644 38,807 42,963 

YoY（%） 20.1% 18.8% 15.1% 12.0% 10.7%

归母净利润（百万元） 7,508 9,378 11,060 12,802 14,671 

YoY（%） 0.3% 24.9% 17.9% 15.7% 14.6%

毛利率（%） 75.3% 74.6% 74.7% 74.9% 75.2%

每股收益（元） 5.01 6.23 7.34 8.50 9.74 

ROE 17.7% 19.8% 18.9% 17.9% 17.1%

市盈率 28 23 19 17 15 

资料来源：华西证券研究所（收盘价截止2023年8月8日）
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03 风险提示

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17



风险提示
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• 经济恢复较弱导致需求减弱：疫情恢复初期，短期经济恢复较弱或者恢复速度较慢可能导致需求减
弱，对于消费力会造成更大影响，需求会持续萎靡。

• 经营管理风险：虽然大多数公司均为行业内经验丰富的管理团队，但企业运营过程中仍存在经营管
理带来的决策风险。

• 行业竞争加剧的风险：食品饮料行业竞争仍然十分激烈，未来仍有其他企业加大投放，加剧行业竞
争的风险。

• 食品安全问题。
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