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 春节期间白酒销售点评暨一季度投资策略 

——白酒行业点评报告 

证券研究报告-行业点评报告 同步大市（维持） 

盈利预测和投资评级 
 
公司简称 17EPS 18EPS 18PE 评级 

泸州老窖 1.75 2.34 20.39 增持 

老白干酒 0.25 0.36 39.31 增持 

古井贡酒 1.65 2.01 34.48 买入 

水井坊 0.69 1.15 28.19 增持 

山西汾酒 1.09 1.52 28.91 增持  
白酒相对沪深 300指数表现 

  
相关报告 

1 《白酒行业三季度回顾暨投资策略:投资机

会源于负面预期的验证》 2018-11-13 
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投资要点: 

 

 春节期间白酒销售景气度略超预期，并明显高于上年中秋旺季。

由于上年的中秋旺季中白酒的销售较为平淡，加之宏观经济增速

下滑，市场对 2019年春节期间的白酒消费持有较低的预期。但观

察至今，我们认为春节期间的白酒景气度超过了预期，显示出了

白酒作为快消品的市场基础和需求刚性。通过此次弱市之下白酒

市场的反应，我们感受到：白酒的属性越来越接近高频的、必需

的消费品，消费场景也越来越融入民间社会，这也正是白酒值得

反复投资和长期持有的价值所在。 

 高端白酒的全国化刚刚开始，未来的市场增长空间仍不小。春节

期间茅台市场仍保持供不应求的格局，普飞的一批价格维持在

1750至 1800 元高位，生肖酒价格回落并维持在 2500元。茅台价

格为五粮液、国窖和水井坊撑起了生存和发展空间。在扩产和直

营策略的指导下，未来厂商对茅台量价的控制能力更强，加上生

肖酒对出厂均价的调节，未来出厂价格的提升空间仍有，茅台经

销商的高利润将会被控制在合理的范围。 

春节期间，五粮液的动销好于预期。节前五粮液厂商给予经销商

和终端折扣政策，增强了渠道推货的积极性，加之五粮液的品牌

力和性价比（相比茅台而言），五粮液的动销情况好于之前的预

期，一批价格没有延续节前的跌势，目前稳定在 800 至 810元。

一直以来，二级市场对于五粮液的股价给予估值折扣，主要是因

为公司在营销方面的长期不足。目前，公司正在加大力气搞营销

改革，出台了很多核心措施，如果执行效果能够显现，五粮液在

二级市场的估值应有所抬升。 

春节期间，老窖的动销情况正常。国窖去年全年销售实现两位数

增长，但是一批价格在第四季度淡季有所回落。公司在节前采取

措施，包括主动停货、削减两成的供货配额、提高各个渠道终端

价格等，协助渠道消化库存，阻止了批价继续下滑，保障了经销

商的利润。老窖的渠道利润一直相对丰厚，渠道推货的动力足，

公司产品动销快；也因此，公司对渠道的费用性投入和折扣政策

控制较严格。目前国窖的一批价格较节前的 690元回升至 715元。 

综合看五粮液和国窖，高端白酒在经历了 2012至 2015年的大调

整之后，都意识到了主动营销的重要性，之后通过建设营销体系、
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完善渠道管理、搭建全国化市场，两大白酒在全国市场中，尤其

在华东和华南市场的占有率快速提升，对其他品牌的高端酒形成

强势挤压。全国化的市场空间仍然很大，是五粮液和泸洲老窖未

来最重要的增长源之一。 

 中端白酒显示出消费刚性和升级势头。我们已安徽省为例，春节

期间省内百元以下的白酒销量出现下滑；100 至 200 元的白酒消

费支撑力极强；100 元以上的白酒市场增长很快，三种价格现象

勾画出基层市场白酒消费升级的路径。此外，省内市场的品牌效

应日益突出，市场向古井贡、洋河、口子窖等快速靠拢，杂牌的

上架率越来越低。安徽省的白酒市场景气度高与当地经济的高增

长有关，有一定的特殊性。考虑到其他省份如河北、山西、河南

和江苏的经济增长也不错，那么以安徽为范本，江苏的洋河和今

世缘、河北的老白干、山西的汾酒也应该有类似的销售刚性和升

级潜力。比如，古井贡产品系列中的古 8，终端价格定位 250 至

300元，在安徽省内市场长期高增长，春节期间增长再次超过 50%。

参照古 8 在安徽的销售增长，老白干的十八酒坊、今世缘、汾酒

等定价相当的产品，2018 年和 2019 年一季度在各自省内市场的

增幅应该普遍超过 20%，甚至 30%。此外，地方的投资增长对白酒

消费有着积极正面的作用，2019年地方基建投资有望较高增长，

对区域性的白酒的高增长形成支撑。 

 次高端白酒对渠道的费用投入持续加大，市场竞争激烈，二级市

场的投资逻辑不清晰，市场参与者对次高端白酒的担忧也较大。 

 对白酒上市公司而言，春节期间的销售占全年的 30%至 40%，春

节期间的销售增长对全年的增长有奠基作用。根据春节期间的情

况，如果第二季度渠道库存消化良好、动销正常，白酒上市公司

的 2019年全年销售增长保持在 10%至 20%区间问题不太大。叠加

上年白酒提价，2019年优质白酒上市公司的业绩增长——虽然减

速，但是可控。 

 投资策略：对于可能的白酒板块业绩减速，2018年第四季度二级

市场的下跌已经充分地反映和预期。2018 年 11 月，在我们发布

的投资策略报告中，白酒板块是最重要的投资标的，当时的板块

具有较大的投资价值。但是迄今，板块涨幅已经超过 20%，当前

估值 23倍，往下的六个月白酒板块能不能给予市场持续的回报？

我们这么看待这个问题：目前白酒板块的估值已经 23倍，相比上

年第四季度，估值的吸引力已经大为减小，也明显高于当前其它

的可比板块如啤酒、软饮、肉制品。我们认为， “黄金十年”里

动辄 30倍的估值已经不适合当今的行业和市场，白酒板块的估值

中枢已经下沉至 20 至 25倍的区间，而且未来还会进一步下降。

但是，优质上市公司的业绩将持续小幅增长，由于股价是估值和

业绩的乘积，故优质标的的股价每年随业绩小幅上涨，呈现出“小

涨幅和小波动”的特征，板块中出现“黑马”的机会变小。我们

维持 2019年年度投资策略中的白酒组合：泸洲老窖、水井坊、山

西汾酒、老白干酒、古井贡酒；并在组合中加入五粮液和今世缘。 

五粮液的估值被弱势管理错杀，如果公司的营销改造能够有效，

公司的估值中枢有望抬升；今世缘在省内的增长很快，未来有望
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成为苏酒中的“古井贡”。 

  

风险提示：地方预算内收入增长减速，在“降税减费”的背景下，

有可能提高白酒行业的税率。 
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图 1：各省份固定投资增速（2018 年 1 至 12 月；累计同比；%） 

 

资料来源：中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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