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投资要点

➢ 板块整体估值低于疫情至今的PE中枢，安全垫较高。2023年元旦至今，白酒板块PE（TTM）下跌11%
，自3月下跌19%，春节后3月1日至今下行19%。宏观方面，疫情三年社会经济发展被按下了暂停键，
从政商务需求来看，现阶段整体仍然偏弱。今年开门红后，3月开始白酒整体消费复苏不及预期，库存
与动销压力下，行业加速分化。

➢ 白酒企业之间出现分化，次高端受商务消费不及预期的影响，估值受损较严重。从基本面看，高端酒需
求端力量强韧，经过疫情三年并未缩减，但悲观市场情绪致PE下行。次高端当前估值水平较低，区域
龙头本轮估值损失略少。随着经济持续回暖，带动白酒消费复苏，政策促消费措施的出台落地或成为有
力的外部引擎。

➢ 中秋国庆白酒消费有支撑，预期修复在途。22年中秋国庆，受疫情影响，经销商信心仍未完全恢复，
打款意愿不强，各地区对中秋动销的期待较低。今年中秋国庆作为疫情三年后的第一个真正常态化的白
酒旺季，消费支撑力较足，预计会有较好反弹。

➢ 投资建议：首推兼具业绩增长稳定性和性价比的高端酒五粮液，关注稳定性较强的高端酒泸州老窖、疫
后修复弹性较高叠加产品结构升级的金徽酒、以及酱酒热理性回归后受益于品牌化消费趋势叠加产能不
断释放的珍酒李渡。

➢ 风险提示：经济修复不及预期，中秋国庆旺季动销不及预期的风险
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食品饮料板块整体估值低于疫情至今的PE中枢，安全垫较高
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资料来源：wind，华福证券研究所 资料来源：wind，华福证券研究所

图表：白酒板块估值变化图表：食品饮料与白酒板块估值变化

 整体来看，2023年元旦至今，白酒板块PE（TTM）下跌11%，自3月下跌
19%，春节后3月1日至今下行19%。

 2020年疫情至今，SW食品饮料板块估值中位数为37.28X，其中白酒/啤酒
/软饮料/肉制品/调味发酵品/乳制品板块PE中位数分别为
37.78X/47.48X/23.27X/24.52X/49.72X/28.49X。从变化幅度看，当前食
品饮料板块除软饮料板块以外，估值均低于2020年至今的估值中位数，
其中白酒当前估值较疫情至今的PE差额为7.72。从时间维度看，三年间
，2583个交易日中，白酒板块PE增幅大于食品饮料板块的时间为51%。

 参考历史规律，食品饮料板块变化整体来说早于白酒板块，预计修复的
传导过程亦可将从经济修复→ 餐饮链&出行率先复苏 → 白酒动销加速&

去库存的顺序进行。
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资料来源：wind，华福证券研究所



基金持仓：白酒持仓环比下滑，高端酒配置稳定
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资料来源：wind，华福证券研究所

 22Q2-23Q2白酒持股总市值占比分别为13.61%/13.92%/13.17%/13.20%/10.76% ， 23Q2基金白酒持仓环比23Q1下降2.44pct，白酒获减
配。

 从持有基金数来看，截至23年6月，沪深港股TOP10中白酒上市公司占据3席，分别是贵州茅台（排名第一，排名季度环比未变）、五粮
液（排名第三，排名季度环比未变）、泸州老窖（排名第五，排名季度环比下降一名）。23Q1排名第九的山西汾酒跌出前十。

 从基金的持仓市值来看，截至23年3月，沪深港股TOP20中白酒占据4席，分别是贵州茅台（排名第一，同23Q1）、泸州老窖（排名第四
，环比排名下降1名）、五粮液（排名第五，同23Q1 ）以及古井贡酒（排名第十八，较23Q1排名下降5名）。山西汾酒（23Q1排名第七
名）与洋河股份（23Q1排名第十四）跌出前20。高端酒配置相对稳定，白酒头部企业仍为重仓热点。

资料来源：wind，华福证券研究所

图表： 图表：
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资料来源：wind，华福证券研究所

 从持有基金数来看：
 高端酒酒企：2023Q2，贵州茅台/五粮液/泸州老窖持有基金数分别为1584家/827/678家，分别环比下降130家/192/184家。
 次高端酒企：山西汾酒/舍得酒业/酒鬼酒/水井坊持有基金数均有所下降，分别下降202/125/17/4家。
 区域酒企：老白干酒/洋河股份持有基金数分别为20家/158家，分别环比下降108家/92家，幅度较大。迎驾贡酒/顺鑫农业/伊力

特/金徽酒重仓持有基金数上升，分别增加23/13/1/1家。

 从持股市值看：
 高端酒企贵州茅台/五粮液/泸州老窖市值占比位居前三，2023Q2基金重仓比例分别为2.14%/0.99%/0.93%。
 次高端酒企山西汾酒/舍得酒业/酒鬼酒/水井坊2023Q2基金重仓比例分别为0.30%/0.09%/0.02%/0.002%。
 区域酒中，洋河股份/老白干酒基金重仓比例为0.31%/0.04%，变化较大。

基金持仓：白酒持仓环比下滑，高端酒配置稳定

图表：白酒板块基金持仓
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 宏观方面，疫情三年社会经济发展被按下了暂停键，从政商务需求来看，现阶段整体仍然偏弱。国家统计局公布的数据显示， 7月，社
会消费品零售总额同比上涨2.5%，涨幅比6月收窄0.6个百分点；据国家统计局数据，我国7月制造业PMI 51.4，不及预期 51.5，较上月
PMI数据 51.7相比有所回落。另外，非制造业PMI 54.5，较上月54.9相比也有所回落。分企业规模看，大型企业PMI为52.9%，比上月上升
0.2个百分点，连续两个月回升；中型企业PMI为49.6%，比上月下降0.9个百分点，落至临界点以下；小型企业PMI为48.9%，比上月下降
1.2个百分点，低于临界点。在经济与消费的恢复期，结合当前行业量降价升的大背景，“少喝酒”、“喝好酒”的需求更为凸显，高端

酒需求更为刚性，受影响更小，次高端品牌受影响最大。
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资料来源：wind，华福证券研究所 资料来源：wind，华福证券研究所

图表：PMI指数变化 图表：居民人均可支配收入及增速

消费渐进式复苏，政商务消费仍偏弱



Beta下降，马太效应凸显，行业加速分化
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 今年开门红后，3月开始白酒整体消费复苏不及预期，库存与动销压力下，行业加速分化。今年1-3月，纳入到国家统计局范畴的规模以
上白酒企业共979家，其中亏损企业290个，企业亏损面为29.62%，为2011年以来的峰值。白酒上市公司已为行业龙头，具有更强的抗风
险能力，故疫情至今多数上市公司业绩相对稳健。在马太效应下，中小型酒企加速出清，为龙头企业增长带来空间。1-3月，规模以上
白酒企业累计完成销售收入1918.23亿元，与上年同期相比增长1.75%；累计实现利润总额579.92亿元，与上年同期相比增长10.64%。
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，《2019中国酒业经济运行报告》，中国酒业协会，华福证券研究所

图表：1-3月，白酒亏损企业占比创下新高



高端酒需求端力量强韧，经过疫情三年并未缩减

 高端白酒价格坚挺背后的逻辑是高端消费人群扩容+该人群消费力持续提升，疫情三年不改其势。胡润研究院数据显示，尽管2022
年受疫情影响我国经济有所承压，但600万及以上资产的家庭数量依旧保持增长，高端酒主要消费客群仍在扩容。从消费额看，
BCG《中国奢侈品市场数字化趋势洞察报告（2022年版）》亦证明，虽然中轻度奢侈品消费者的购买额有所下降，但高消费额的“

重度消费者”22年消费保持了8.7%的强劲增长，疫情并未削减高端酒消费人群的购买力。

图表：高端白酒消费客群仍在扩容 图表：高端白酒消费客群消费力经过疫情并未下降

资料来源：胡润研究院、华福证券研究所 资料来源：BCG、华福证券研究所



高端酒业绩韧性强，悲观市场情绪致PE下行
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图表：2023Q1高端酒营收与净利润稳健增长

图表：茅五泸自2023年元旦及春节后的估值跌幅

资料来源：wind，华福证券研究所 资料来源：wind，华福证券研究所

 疫后消费场景回归，茅五泸2023Q1迎来开门红，营收与净利润
迎来双增长，疫情期间积压的库存得以迅速消化；进入第二季
度，受宏观数据和销售淡季的影响，市场对白酒行业预期转弱
，高端酒尽管基本面仍有较好韧性，但估值端受悲观情绪影响
，整体趋势下行。

 高端白酒3月后估值调整较大。自2023年1月1日，贵州茅台PE下
跌10.6%，五粮液下跌16.6%，泸州老窖下跌8%。茅五泸PE自春
节后的跌幅均超过自元旦后的跌幅，分别为18.9%、28.3%、
20.8%。茅台作为白酒龙一，更具刚需属性，五粮液与老窖PE走
势更有相似性。

20

25

30

35

40

45

贵州茅台 五粮液 泸州老窖

图表：茅五泸2023年PE变化

资料来源：ifind，华福证券研究所



次高端当前估值水平较低，区域龙头本轮估值损失略少
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 历史短期估值（2021.1.1-2023.08.22）对比来看：与2021年起
的历史短期估值50%分位数相比，高端酒茅五泸及次高端当前估
值均低于50%分位数水平，区域龙头中，除伊力特以外，古井、
洋河、金徽酒估值高于21年至今的50%分位数。

 次高端及以下企业估值出现分化。其中，有基地市场备书的区
域酒企业绩增长更有保障，Q1在春节返乡潮背景下，消费场景

率先复苏，业绩表现较好，导致本轮估值损失略少。泛全国化
的次高端酒企基地市场优势相对较弱，且受白酒商务消费不及
预期影响，估值下降更多。
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资料来源：wind，华福证券研究所 资料来源：wind，华福证券研究所

资料来源：wind，华福证券研究所

图表：次高端白酒疫情至今估值情况 图表：区域白酒疫情至今估值情况

图表：高端白酒疫情至今估值情况



政策是重要的外部驱动力，基建有助于区域龙头消费量
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 经济持续回暖，带动白酒消费复苏。对于政商务消费而言，其与经济增长水平、项目开工的相关度较高。尽管短期内经济仍在压力下持
续修复，但在世界经济增长乏力，美欧等发达国家集体收紧货币政策的背景下，上半年，我国GDP同比增长5.5%，增速比一季度回升1.0
个百分点，比去年同期提高3.0个百分点，比疫情2020-2022年的平均增速提高1.0个百分点，经济增速恢复较快。分季度看，一季度GDP
同比增长4.5%，二季度增长6.3%，一季度增速比去年四季度回升1.6个百分点，二季度比一季度回升1.8个百分点，经济持续回暖。

 政策促消费措施的出台落地或成为有力的外部引擎。当地基建发展或将拉动区域白酒龙头消费量，即如果后续地区基建大发展，或许会
拉动当地区域白酒的发展，区域白酒龙头或迎来发展新机遇。自国家发展改革委7月30日会议明确加大宏观政策调控力度、促消费扩投资
、支持实体经济发展、深化改革开放、夯实经济安全根基、保障和改善民生等六方面任务以来，市场信心得到提振。在当前宏观层面持
续修复、白酒基本面平稳、市场对中秋国庆旺季预期偏低的背景下，白酒走出修复期的内驱动力相对有限，此时政策促消费措施的出台
落地成为有力的外部引擎。

图表：洋河增速与当地投资增速关联度

资料来源：wind，华福证券研究所

图表：古井增速与当地投资增速关联度
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资料来源：wind，华福证券研究所



8月初-9月初

中秋国庆节打
款备货开始

中秋国庆白酒消费有支撑，预期修复在途

2022年中秋国庆时间轴

9月10日-12日

中秋节

放假3天

10月1日-7日

国庆节

放假7天

8月中下旬-9月中旬

中秋国庆节打款备
货开始

9月29日

中秋国庆节

放假8天

2023年中秋国庆时间轴

 22年中秋国庆，受疫情影响，经销商信心仍未完全恢复，打
款意愿不强，各地区对中秋动销的期待较低。从预期来看，
呈现先低后高的态势。

 23Q3的中秋国庆白酒消费支撑力足，驱动力包括：
 1）去年中秋国庆受疫情影响导致消费场景缺失严重

，基数较低；
 2）疫情放开后，今年开门红期间大部分消费者仍在

新冠康复中，饮酒力和消费场景并未完全恢复，故真
正完全的恢复的旺季为今年中秋；

 3）疫情放开以来，此前库存压力较大的酒企的渠道
库存经过今年上半年的不断消化，已基本回落至正常
良性水平，渠道更为健康有助于酒企政策的顺利落地
；

 4）今年3月进入白酒行业淡季后，对宏观的担忧导致
消费者和经销商预期趋于谨慎保守，群体悲观情绪蔓
延，导致市场放大短期担忧，悲观预期被反向印证，
但实际动销上主流名优酒企仍表现稳健；

 5）从近期宏观政策上看，政策面持续释放引导经济
和消费提振的信号较为积极，民营企业信心回筑和房
地产企业回升有助于次高端及以上白酒消费频次的提
升。

资料来源：华福证券研究所



投资建议与风险提示

➢ 风险提示：
• 经济修复不及预期：高端与次高端酒与经济活动景气度相关性较高，若经济修复不及预期

，则企业与个人的消费力下降，影响白酒公司营收。
• 中秋国庆旺季动销不及预期的风险：中秋国庆作为疫情三年后的第一个真正常态化的白酒

旺季，对渠道库存消化、酒企全年回款等方面有重要贡献，若中秋国庆消费不及预期，则
影响白酒公司营收。
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➢ 投资建议：首推兼具业绩增长稳定性和性价比的高端酒五粮液，关注稳定性较强的高端酒
泸州老窖、疫后修复弹性较高叠加产品结构升级的金徽酒、以及酱酒热理性回归后受益于
品牌化消费趋势叠加产能不断释放的珍酒李渡。
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