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SECTION 1 

地产酒投资逻辑 
• 安徽典型市场调研验证地产酒消费升级，价格上移 
• 兑现“一降双升”，看好地产酒业绩弹性 
• 地产酒估值进入第二阶段 
• 刚需抗风险角度选股，地产酒热度不减 

 



1.地产酒推荐脉络 

图1：地产酒年初以来推荐逻辑回顾 

兑现“一降双升”，看好地产酒春天。口子窖，今世缘，一季报中收入利润表现都
非常显眼。伴随产品结构自然升级，产品结构优化带来财务上的亮眼表现，“一降
双升”显著，即毛利率净利率升，销售费用率下降。收入可达增速到20%，利润率
提升，利润增速30%以上，财务表现优化的态势在2018年预计非常明显。 

安徽市场调研验证地产酒春天观点。5月通过集中对安徽市场的调研，从公司层面
确认了几大事项：第一，地产酒价格带上移，第二，公司的高端产品增长更快，且
占比都达到20%甚至更高的水平（临界点），整体收入增速可提升；第三，公司费
用率确实可以实现下降。 

4月 

5月 

地产酒估值进入第二阶段。地产酒估值第一阶段，20x到25x， 在1季度报超预期情况
下实现，但市场主要是基于一季报超预期的反应，加之之前超跌，估值不足20倍，
低的18.5倍。随着一季报地产酒超预期，以及高端次高端预期/持仓调整到位，白酒
板块企稳并实现一定估值修复，市场对白酒的关注度再度提高。关于地产酒春天的
持续性，我们认为地产酒戴维斯双击成立，一旦市场相信地产酒趋势性机会，估值
将朝25x-30x区间运行，空间仍在20%以上。 

6月 

7月 
刚需抗风险角度选股，地产酒热度不减。刚需逻辑来自核心消费支撑的强生命力价
格带。大众主流低档光瓶酒，高频次低价格，消费者集中于县乡农村和城市低收入
人群及流动打工人口；大众主流中档100-300元，涵盖三四线城市居民大部分消费场
景，200元中枢价格带放量增速更快。 另一方面，刚需品种即便在2013-2014的行业
调整期，调整幅度小，2015年行业复苏以来第一批营收恢复创新高；从白酒周期更
迭情况来看，核心刚需主流个股的抗风险能力和恢复能力更强。 

资料来源：安信证券研究中心 
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SECTION 2 

地产酒之春 
• 价格升级，主流价位带上移 
• 结构升级，优化明显 



江苏省白酒主流价位带上移，达到300元以上 
2017年以来300元以上价位段成为主流，梦3、梦6、国缘占比提升显著。 

省会和苏南消费价位段较高，部分地区主流价位段上升到400元。 

2.1地产酒之春——价格升级 

2002-2004年：100元以下 2004-2011年：100-200元 2012-2016年：200-300元 
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2002-2004年 

 主流价格50-100元 

 代表产品：洋河大
曲、金银双沟、高
炉家等 

 地产酒市占率约
75%，“三沟一河”
竞争格局凸显 

2004-2011年 

 主流价格100-200元 

 代表产品：海之蓝、今世缘等 

 2004年洋河推出蓝色经典系列，
并着力推动海之蓝的销售，
2009年洋河海之蓝营收占比约
44% 

 今世缘（1996年推出）主打婚
宴市场，2007年，公司营业收
入突破10亿元；2004年推出高
端国缘系列产品 

2012-2016年 

 主流价格200-300元 

 代表产品：天之蓝、国缘
单开双开等 

 天之蓝逐渐在南京和苏南
地区占比提升；国缘占比
逐渐提升 

 梦之蓝占比逐渐提升，但
还不是主流 

2017年至今 

 主流价格300元以上 

 代表产品：梦3、梦6、国缘等 

 梦之蓝占比超过天之蓝，梦3

和梦6在梦之蓝之中占比为
50%和40%，梦6增速快于梦3 

 2017年国缘占今世缘营收比
重62%，业绩占比超过70% 

资料来源：安信证券研究中心 

图2：江苏省白酒主流价位带的变迁 



安徽省白酒主流价位带上移，达到200-300元 
2016年以来200-300元价位段放量明显，古8以上、口子10年以上占比提升显著。 

合肥的示范效应显著，目前200-300价位段再向三线城市扩散。 

（根据调研：2018上半年安庆地区古8以上增速60-70%，占比从7%提升至11%） 

2.1地产酒之春——价格升级 
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2001-2004年 

 主流价格50-60元 

 代表产品：高炉家
双轮系列，老明光
1980 

 高炉家酒连续四年
占据安徽白酒销售
第一，2004年销售
额超过5亿元 

 老明光一度风靡合
肥市场，2004年销
售额近2亿元 

2005-2008年 

 主流价格60-80元 

 代表产品：金种子、
口子5年、古井献礼 

 种子在60元价位异军
突起 

 口子5年占据70-80年 

 古井08年推出年份原
浆，献礼版和口子5

年在此价格带竞争 

2009-2012年 

 主流价格80-100元 

 代表产品：口子6

年、古井5年、献
礼 

 古井献礼版升级为
5年 

 2009年口子推出6

年，与古井竞争 

2012-2015年 

 主流价格100-150元 

 代表产品：古井5年、
口子10年、洋河海之蓝
天之蓝 

 古5和口10竞争 

 洋河抢占中高端市场，
12年销售突破10亿 

2016年至今 

 主流价格150-300元 

 代表产品：古井8年、16年；口子
10年、20年；洋河天之蓝 

 古8/16和口10/20放量明显，合肥
价格带上移至200-300元 

 外来品牌洋河和剑南春分别抢占了
300元和-400元价位带的市场。 

资料来源：安信证券研究中心 

图3：安徽省白酒主流价位带的变迁 
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图5：国缘营收占比提升 
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图4：古8营收占比持续提升 
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图6：2016年洋河产品结构 
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图7：2017年洋河产品结构 

梦之蓝 天之蓝 海之蓝 其他 

以江苏市场为例：主流价格带升级至300元以上价格带，国缘，梦之蓝在营收中占比提升。 

以安徽市场为例：主流价格带升级至150-300元价格带，古8、古16/口10、口20占比持续增长。2018年一
季度古井8年以上产品占比超过20%。 

 

2.2地产酒之春——强势地产酒结构升级明显 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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SECTION 3 

从财务分析角度看地产酒投资逻辑 
 
• 安徽省白酒收入增速提升 
• 半封闭市场，销售结构优化贡献逐渐成为核心 
• 报表兑现“一降双升”，增强信心 



3.1 看好地产酒——从财务上分析 

 安徽省白酒消费升级，使得龙头品牌份额不断提升，品牌和价格带弱势的企业如
金种子酒，份额持续下降。 

 财务方面，地产酒收入增速开始提速。古井贡酒在13-17年收入增速都是15%以
下，今年就基本上到了18%，二季度还会继续上升，二季度收入应该是30%增速
的高水平。口子窖在去年已经有所表现，尤其是去年四季度和今年一季度都维持
了一个较高增速。洋河也很明显，收入增速从15%以下上升至25%，今年全年预
期是25%。 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1 

古井贡酒 26.9% 9.1% 1.5% 13.0% 14.5% 15.8% 17.8% 

迎驾贡酒 16.1% 1.2% -12.8% -1.1% 3.8% 3.3% 11.9% 

口子窖 19.8% -2.4% -7.7% 14.4% 9.5% 27.3% 21.0% 

金种子酒 30.0% 9.3% -0.3% -16.7% -16.9% -10.1% -11.6% 

洋河股份 -2.3% 9.4% 7.0% 15.9% 25.7% 

表1：安徽主要白酒上市公司收入增速比较 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 



3.2 看好地产酒——从财务上分析 

 半封闭市场，销售结构优化贡献逐渐成为核心。 
 古井贡酒 2017年销量增长2.94%，收入增长16.1%，即结构优化和提价贡献占比很

高。口子窖2017年销量增长16.4%，收入增长27.6%，均价上移贡献也很明显。 
 尤其值得注意的是，口子窖的量增速很快。 

口子窖 销量（吨） 增速 营收（亿元） 增速 

高档白酒 25446.24 28.59% 33.37 30.79% 

中档白酒 2976.79 -11.05% 1.2357 -5.81% 

低档白酒 4515.67 -12.71% 0.8829 -10.48% 

合计 32938.7 16.36% 35.4865 27.60% 

价格和结构贡献 9.66% 

古井贡酒 

酒类业务 84034.04 2.94% 68.22 16.10% 

价格和结构贡献 12.78% 

表2：口子窖和古井贡酒的价格和结构贡献 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 



3.3 看好地产酒——从财务上分析 

 报表兑现增长提速，增强信心。 
 2018Q1兑现了超预期增长，市场对地产酒群体的业绩表现的反应都是正面的，拉

开了戴维斯双击的序幕。 
 何谓超预期？超出市场对地产酒“收入15%-20%，利润20%左右增长”的一贯认

知。结果，实际的收入虽然是17%、18%，但是接近了20%或已经突破20%，利润
是30-50%的增速，高的季度能做到70-80%。 

 对中报保持乐观态度。如果中报一旦确认延续高增长，市场对地产酒的认知将再
上一个台阶，预计估值会从25往上到30倍，而且补充一点，估值是上调盈利预测
之后的30倍。 

2017 20181Q 
收入增速 利润增速 收入增速 利润增速 业绩披露后市场的反应 

地产酒 
古井贡酒 15.81% 38.46% 17.80% 42.50% 正面 

口子窖 27.29% 42.15% 21.02% 37.20% 正面 
今世缘 15.44% 18.21% 31.10% 31.79% 正面 

参考 
洋河股份 15.92% 13.73% 25.68% 26.69% 正面 
山西汾酒 37.06% 56.02% 48.56% 51.82% 正面 

表3：部分白酒的收入和利润增速 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 



3.4 看好地产酒——从财务上分析 

 报表兑现“一降双升”，增强信心 
 毛利率升，费用率降，净利润率升，带来净利润弹性（增速加快，即市场通俗理

解的：释放业绩，盈利改善） 

2017Q1 2017 2018Q1 同比增速 

古井贡酒 
毛利率 77.65% 76.43% 79.73% 2.08% 

销售费用率 34.11% 31.14% 31.01% -3.10% 
净利润率 18.76% 16.49% 22.70% 3.93% 

口子窖 
毛利率 72.80% 72.90% 74.74% 1.94% 

销售费用率 10.09% 8.85% 8.88% -1.21% 
净利润率 31.66% 30.91% 35.90% 4.23% 

今世缘 
毛利率 74.01% 71.76% 74.37% 0.36% 

销售费用率 14.13% 14.48% 14.53% 0.40% 
净利润率 33.90% 30.29% 34.13% 0.23% 

洋河股份 
毛利率 61.23% 66.46% 74.79% 13.55% 

销售费用率 6.68% 11.99% 6.31% -0.37% 
净利润率 36.15% 33.27% 36.44% 0.29% 

表4：地产酒龙头的“一降双升”情况 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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SECTION 4 

刚需逻辑成为白酒投资主线 
• 刚需的第一个层面——低档，高频次，低价格 
• 刚需的第二个层面——大众主流中档，100-300元价位带 
• 刚需的第三个层面——核心高端刚需：茅台 
• 刚需——调整幅度小，新高时间早。 



4.1 刚需逻辑成为白酒投资主线 

刚需的第一个层面——低档，高频次，低价格 
 从老村长到红星、牛栏山二锅头 
 从顺鑫2017年数据看，北京以外白酒业务增速大幅高于20%； 
 地产名酒价格带上移，注重品牌提升，退出低档酒市场，全国化品牌，成本优势

企业进入 
 低端市场的品牌化，集中度提升 

单位：万元 2013 2014 2015 2016 2017 

白酒业务 3743.71 4120.14 4647.9 5204.26 6450.68 

增长 10.1% 12.8% 12.0% 23.9% 

其他业务 5328.65 5360.52 4989.52 5992.97 5283.16 

增长 0.6% -6.9% 20.1% -11.8% 

北京地区 6916.67 6336.39 6487.82 6727.88 6335.89 

增长 -8.4% 2.4% 3.7% -5.8% 

外埠 2139.73 3126.25 3125.19 4433.17 5361.14 

增长 46.1% 0.0% 41.9% 20.9% 

表5：顺鑫牛栏山白酒北京以外市场获得高速增长 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 



4.2 刚需逻辑成为白酒投资主线 

刚需的第二个层面——大众主流中档，100-
300元价位带 
 不以一二线城市为研究，因为在这些城市

消费端为主生产酒较少，所以没有地产酒
的升级逻辑 

 以三、四线城市为核心研究对象，100-300
元成为核心价格带，全场景消费，销量泡
沫低，价格带中枢上移，且不可逆。 

高档核心 

大众主流中档 

主流低档 

茅台、五粮液 

洋河、口子窖、古井贡酒等 

二锅头、老村长、老白干等 

图9：刚需逻辑的三个层面 

资料来源：安信证券研究中心 

刚需的第三个层面——核心高端刚需：茅
台 
 第一个层次：茅台有最核心的高端消费

人群。核心消费者只忠实于茅台。 
 第二个层次：茅台的投资需求也是刚需。

2012年2000元左右买的茅台现在是2600-
2800元，茅台的投资刚需不分淡旺季。 



4.3 刚需逻辑成为白酒投资主线 

刚需——调整幅度小，新高时间早。 
 2012年大家是白酒销售收入高点，

13-14年白酒行业步入调整期，有的
企业调整幅度较小，15年又较早创
新高，其中包括哪些标的呢？顺鑫
农业、古井贡酒、老白干酒、贵州
茅台、口子窖。 

单位：亿元 公司简称 2012 2015 2015年/2012年 

000860.SZ 顺鑫农业 32.4 46.5 143.50% 
000596.SZ 古井贡酒 40.5 51.2 126.50% 
600559.SH 老白干酒 15.9 19.8 124.70% 
600519.SH 贵州茅台 264.6 326.5 123.40% 
603919.SH 金徽酒 9.8 11.8 121.20% 
600197.SH 伊力特 15 15.8 105.20% 
603589.SH 口子窖 24.8 25.4 102.50% 
603369.SH 今世缘 25.7 24 93.40% 
002304.SZ 洋河股份 170.3 153.2 89.90% 
603198.SH 迎驾贡酒 30.3 26.7 88.20% 
000858.SZ 五粮液 261.3 203.5 77.90% 
600199.SH 金种子酒 20.7 15.1 72.60% 
600809.SH 山西汾酒 64.4 40.8 63.40% 
000568.SZ 泸州老窖 112.8 65.7 58.20% 
600702.SH 沱牌舍得 17.6 9.6 54.70% 
000995.SZ *ST皇台 1.2 0.6 50.60% 
600779.SH 水井坊 16.2 8.1 49.90% 
000799.SZ 酒鬼酒 16.5 5.9 36.00% 

表6：2015年酒业收入同 2012 年比较 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 



4.4 刚需逻辑的双保险 

 刚需选股和今年涨幅好的股重合度高，表现出刚需选股的有效性。 
 推荐的仍是一季报和中报里领衔行情的地产酒，三季报有可能继续由地产酒领导。

一段时间内，地产酒仍是优选。核心推荐洋河、口子窖、古井、今世缘、伊力特。 

代码 简称 现价（元） 年初至今 市盈率 
000860.SZ 顺鑫农业 42.31  121.33% 55.1  
000596.SZ 古井贡酒 96.95  49.31% 42.5  
603369.SH 今世缘 21.73  41.81% 30.4  
603589.SH 口子窖 61.54  35.33% 33.2  
600779.SH 水井坊 56.60  20.94% 82.4  
002304.SZ 洋河股份 136.00  20.41% 30.9  
600809.SH 山西汾酒 64.47  13.13% 59.1  
603198.SH 迎驾贡酒 18.37  8.20% 22.0  
600519.SH 贵州茅台 742.43  7.95% 34.4  
600197.SH 伊力特 24.58  4.95% 30.7  
600559.SH 老白干酒 20.79  -5.38% 84.7  
000858.SZ 五粮液 74.04  -5.58% 29.7  
603919.SH 金徽酒 16.61  -6.84% 23.9  
000799.SZ 酒鬼酒 24.41  -10.44% 45.0  
000568.SZ 泸州老窖 57.47  -11.09% 32.9  
002646.SZ 青青稞酒 12.62  -16.62% -60.3  
600199.SH 金种子酒 6.17  -19.64% 418.7  
600702.SH 舍得酒业 33.91  -27.33% 79.7  

表7：主要上市酒企股票市场行情 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

2018E 2019E 2020E 投资评级 
洋河 28% 23% 22% 买入-A 
口子窖 34% 25% 19% 买入-A 
古井贡酒 37% 30% 29% 买入-A 
今世缘 29% 27% 22% 买入-A 
伊力特 23% 25% 21% 买入-A 

表8：核心推荐的净利润增速预测和评级 

资料来源：安信证券研究中心 



 《【安信食品】洋河股份：梦之蓝有望再度掀起蓝色旋
风》20180615 

 《【安信食品|深度】地产酒系列深度2——口子窖：徽
酒龙头，进入加速升级窗口期》20180522 

 《【安信食品|深度】地产酒系列深度3——古井贡酒：
徽酒龙头，进入“结构上行，费用下行”黄金期》
20180615 

 《【安信食品|深度】地产酒系列深度4——今世缘：聚
焦国缘，步入黄金发展期》20180621 

 《【安信食品|深度】地产酒系列深度5——伊力特：提
价破冰，改革提升价值》20180714 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 未来6-12个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上； 

增持 — 未来6-12个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%； 

中性 — 未来6-12个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持 — 未来6-12个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%； 

卖出 — 未来6-12个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来6-12个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动； 

B — 较高风险，未来6-12个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动； 
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