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如何看不同周期下白酒的涨跌？ 

今年以来，白酒板块整体涨幅靠前，一改前期的暴跌趋势。从

去年底以来白酒的反弹，始于北上资金源源不断对龙头股的买入，

然后是国内资金的被迫买入，以及基本面悲观预期修正下的超跌反

弹，引起蜂拥拥抢。这一轮反弹的先锋是外资吹捧的贵州茅台，然

后是五粮液，洋河股份、古井贡酒等是国内资金追涨的产物。本轮

40%左右的反弹，基本完成了超跌反弹和估值回归，接下来将会趋

于理性。 

回顾上一轮白酒景气周期，白酒股价第一轮腰斩是在 2012 年

-2013年，2014年实现第二轮腰斩，个别公司譬如茅台回调幅度比

较小。整体是 70%左右的跌幅。 

2015 年以来这轮白酒景气周期，整体景气高点在 2017 年 3 季

报，一些区域强势品牌酒企景气顶点在 2018 年 1 季报，随后景气

整体回落的。股价最早的下跌是从 2017年底和 2018年 1月份开始

的，最低点到 10 月底，整体下跌超过 50%，第一轮腰斩实现。11

月反弹，第二个低点在 12 月底，第一轮的充分调整实现了两个低

点。无论从估值水平、市场的悲观预期等来看都是一个非常悲观的

表现。 

按照上一轮白酒景气周期的演绎，目前白酒板块实现了第一轮

腰斩，同时也是最主要的下跌，由于没有了上一轮三公消费等需求

的萎缩，第二个下跌 50%基本不会出现。但如果需求不佳导致业绩

不好兑现，2019年继续 10%-20%的下跌，是有可能的，也完成了全

部调整。 

外资掌握白酒优质公司定价权是必然 

2018年白酒板块的下跌主要是市场担心经济下滑和需求萎缩，

且担心预期是提前的。从上市公司报表也是逐季下降的，因为大家

对 19年是悲观的，国内的资金从 2018年初就开始陆续卖出，所以

导致白酒板块第一波下跌 50%。 

但是去年以来市场资金发生很大变化，无论是通过陆股通的北

上资金，还是 QFII资金一直在增持，导致 2019年消费品公司定价

权的丧失成为必然。最典型的是伊利，2018年中报是低于预期的，

三季报之后股价稳步上涨，背后的原因主要是外资在增持。包括这

一轮白酒板块的上涨，我们看到主流买入资金都是北上资金。以茅

台为例，除了大股东持股 60%，真实流通股占总股本 40%左右，其
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中外资陆港通、QFII等海外资金加起来接近在 20%左右，国内公募

保险和私募持有剩下的股份，大部分筹码都集中在外资机构手中。

包括五粮液节前开始上涨，五粮液节前发业绩快报显示较好业绩，

也是典型的外资购买逻辑。 

 

所以判断 2019 年优质消费品公司的定价权从国内向国外资金

转移，会像海天一样，这也是由资金属性决定的。对于国内资金，

如果行业景气下降，资金会逐渐减持，因为国内资金对景气下降的

行业持有周期不会超过半年。但是对于海外资金来讲，其持股周期

更长，他们的买入可以贯穿整个景气下滑周期，外资就成为新增资

金的主要来源，所以筹码会逐渐集中在外资手里。对优质消费股来

讲，景气回升是必然，待业绩回暖国内机构资金才会蜂拥而入。 

对 2019年白酒行情的判断 

对于今年的观点，去年底我们就鲜明提出，食品饮料的机会在

今年上半年，包括白酒的行情，特别是一季报前后。对食品这块相

对谨慎，由于其景气度周期更滞后于白酒，且估值较高，一季报后

调整风险较大。 

我们指出上半年白酒的两个最佳投资时期，一个是春节之前的

旺季和悲观预期休整行情，一个是 3、4 月份的一季报的估值修复

行情。在外资的持续买入、茅台为代表的业绩超预期次继续，白酒

股春季前就开始大幅上涨，节后更是在市场回暖背景下，开启修复

行情，从底部快速反弹 30-40%的空间。 

我们认为，短期疯狂之后，会趋于理性。但 3月下旬和 4月，

白酒仍有大幅反弹的估值修复机会，达到正常估值水平后，收益才

会进入相对稳定的阶段。下半年，如果市场整体回暖确立，其相对

收益就会较弱，加上业绩增速的压力，在市场中的热度就会减弱。

因此，白酒板块短期是相对乐观的。 

白酒的三轮牛市，还剩最后一次 

春节前后来看，白酒行业上涨也是结构性的，分化更严重。我

们提的观点，白酒三轮牛市： 

2009-2012年是白酒量价齐升的繁荣期，几乎所有白酒公司股

价整体上涨 8-10倍左右，2013-2015年是景气的大幅回落。 

2015-2018年，是白酒的结构性牛市，有一小半的优秀白酒公

司实现了 3-5倍的上涨，市值涨幅跟利润是成正比例的。2018年、

2019年景气回落。 

如果下一轮景气度起来，可以肯定，只有 1/3的主流白酒公司

股价能有 1-3倍的涨幅，白酒的市场份额也会加速向优势的大公司

集中，未来就像乳制品和啤酒行业一样，龙头公司形成市场的垄断。 

所以，从食品饮料引申到整个传统的行业来看，未来暴利的机

会会越来越少，市场会越来越理性，龙头企业的波动会越来越稳定。 
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本次白酒景气周期的不同逻辑 

2018 年是白酒业绩增速回落，可以确认是景气从高点回落的

一年。2019 年应该是白酒板块增速在下台阶，景气继续回落的一

年。这一轮调整跟上一轮周期回调的区别是，2012年-2015 年的调

整，是经济通缩、需求不佳和三公消费限制双向影响的结果。上一

轮是国家限制三公消费导致高端酒销售断崖下降，而高端酒是公司

利润的主要来源，在大量预收账款的对冲，2013 年白酒业绩相对

稳定，但 2014 年大部分公司业绩出现 70%的下滑。但是居民消费

的中低端产品都是大幅增长，这背后是居民真实需求的消费升级和

替代。 

这一轮调整，上市公司业绩的回落也会滞后一些，预计到 2019

年业绩才会出现明显下滑。但是不同的是，这一轮白酒景气下滑核

心主要是大家对经济悲观和消费放缓悲观，但是对中高端酒杀伤力

最大的三公消费都转化为居民和商务的真实消费，加之物价环境也

利好。 

另外，导致上一轮白酒剧烈调整的：产品价格泡沫和渠道的库

存积压，在这一轮景气下行周期都没有出现，价格和渠道库存都是

健康良性的，这也决定了这一轮的调整是有限的，是典型的弱周期。 

所以我们判断白酒公司的报表层面不会市场所担心的收入和

利润负增长，整体的增速可能会放缓，但 10%-20%的的增速优秀公

司是可以做到的。从各季度来看，今年一季度应该是全年业绩的高

点，二季度和三季度增速或环比回落，今年三季度压力最大，但是

全年增速不会出现负增长。 

白酒的合理估值水平 

在整体对需求悲观的背景下，很多白酒股从 2018 年初的高点

下跌 50%之后，本轮反弹之前的去年四季度，很多个股当年的 PE

为 15-18 倍的估值，如果按照我们当时的估算，2019 年业绩仍能在

10-20%区间，那么优秀白酒股 2019 年的 PE 在 15 倍以下，贵州茅

台相对较高在 20 倍，就连一向高估值的山西汾酒和古井贡酒，当

年的 PE 已经在 20 倍之下。这样的估值水平和业绩增速是相匹配，

安全边际是很高的。 

未来白酒估值会向消费品估值靠齐，消费品公司合理估值定

价基准就是双汇和伊利的估值。基本没有增长的双汇发展的估值在

14-18 倍区间，有双位数增长的伊利股份估值中枢为 20 倍。因此，

在保持 10%左右增速的白酒股，PE 的中枢在 18 倍是合情合理的。 

对 ROE 高的龙头股，对成长性好的公司，估值溢价也是可以

接受的。贵州茅台 2017 年最高 PE 为 35 倍，2018 年最高 PE 为 30

倍，未来茅台的估值上限可能在 25 倍。五粮液也将结束估值的折

价，随着渠道和产品体系、公司治理的改善，估值中枢也将回到 20

倍左右。 
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这里就可以回应第四部分提到了下一轮 1-3 倍回报的逻辑了。

因为这轮调整不会超跌，估值水平不会跌到 10 倍下，业绩也不会

负增长，未来的增速也不会再出现前两轮那么高的增长。因此，未

来白酒股的估值修复是从 15 倍到 20 倍，高点在 25 倍，业绩是每

年复合 20%左右增长，新一轮周期下来，市值也就是 1-3 倍的增加， 

各家公司由于增速和估值的差异可能有些出入，但整体分歧不会很

大。 

白酒行业的终极演绎 

从今年春节前后上市公司的反馈情况来看，彻底扭转了市场的

悲观预期。 

从茅台业绩预告和发货量开始的，茅台 2019 年发货量 3.1万

吨，前期出货量负增长的预期被扭转，普飞一批价稳定在

1700-1800 元/瓶，加上茅台生肖酒这些高价酒的增长以及直销模

式的改变，收入 15%、利润 20%的增长没有问题，好于市场预期。

2020 年吨价增加的潜力比较小，但量的增加仍会较大，仍能保证

业绩的较高增长。贵州茅台收入 15%、利润 20%的增长能支撑 25

倍左右的 PE。所以判断未来相当长的时期，可能会维持在 25倍，

未来的茅台主要去赚业绩的钱。 

五粮液一直被诟病价格倒挂预期也是被扭转，现在的五粮液、

1573 就是上一轮周期中的次高端酒，不能太表面的看待当下他们

的价格。如果它们价格维持在 800 元左右，且量是增加的，只要价

格体系不出现大问题，能够走量就能够支撑业绩增长。 

未来，白酒行业没增长，但是集中度会逐渐提高，未来 3-5

年茅台一家的利润可能会占行业利润的 50%以上，因为 5年之后，

茅台集团的净利润超过 800亿元是必然。五粮液和老窖在全国的空

白市场还很多，随着整体营销能力增强，和渗透率的提高，市场占

有率会有增加，未来白酒企业增长的核心能力是份额的提升和渗透

力的大幅提升。 

洋河股份、牛栏山、山西汾酒、古井贡酒等优秀的泛全国化公

司通过渠道渗透、借助外力，继续拓展市场，扩大收入。口子窖、

今世缘等优秀的区域白酒公司深耕细作。 

因此，未来的恶 3-5年的白酒市场，就是像这类少数优质白酒

公司集中的过程，他们的收入将占整个白酒行业的超过 60%，利润

占 80%以上。然后整个市场达到一种平衡，各家公司保持稳定，就

像现在的乳制品和啤酒的行业个局，届时白酒的估值、增速都趋于

稳定，不再有剧烈的变化。 

 

 

(注：本文是根据 2月 12日 wind3C电话会议，重新调整编辑而成。) 
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