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推荐（维持）  
白酒板块再思考：估值修复还有空间吗？ 

 

 我们在 2 月中提出《白酒板块思考：估值修复行情还能走多远》的思考和判断，

认为估值修复的驱动力来自基本面小幅预期差及外资持续流入提升估值，判断

在全年业绩预期 10%-20%增长水平之下，大概率估值先修复到 20-25 倍。截至

目前，茅台股价接近我们年初设定的目标价 795 元，其他个股如五粮液老窖等

估值修复到接近 20X，汾酒修复到 25X，水井坊短期在要约事件催化下估值已

修复超 25X，接近 30X，其他如今世缘等个股也逐步修复到 20X，因此整体板

块来看，多数公司股价相应如期修复到我们之前预期的目标估值水平。 

 当前时点上，估值修复还有空间吗？我们认为，两个积极因素依旧存在。第

一，外资长期流入战略配置板块的逻辑没有变化，无论是短期 QFII 额度翻番、

MSCI 权重提升，还是未来 A 股加速国际化，外资长期流入趋势不变，增量资

金战略配置到白酒为代表的食品饮料龙头的逻辑也不会变化，在这样的预期之

下，无论是龙头估值稳定性还是估值体系重构，都是利好板块的。第二，从基

本面角度，春节之后市场对于业绩预期开始逐步修复，短期 Q1 业绩预期良好

标的关注度会继续提升，另外年初以来市场流动性在社融加大投放之后明显宽

松，从节后渠道调研反馈感受到，茅台节后货源继续紧俏价格保持坚挺，若流

动性继续保持宽松预计会对高端白酒需求和价格带来利好传导，从而继续利好

板块情绪。 

 当前时点上，会有向下风险吗？我们认为，估值水平开始趋于合理，但下跌

空间有限。第一，单从短期估值修复时间和空间来看，我们此前提到基于外资

因素导致板块的调整时间和空间明显缩小，如果这轮修复行情分段演绎的起点

从茅台算起的话，短短两个月基本就完成当年目标估值的修复，主要白酒公司

估值水平开始逐步趋于合理。第二，但考虑到 3 月短期基本面预期保持持平或

改善，3 月下旬春糖会预计大概率反馈正面，短期向下调整的空间也比较有限。

在估值修复之后，向下风险预计集中在进入 Q2 淡季之后的渠道需求及库存跟

踪以及 1 季报业绩披露期个股业绩分化可能。  

 总的来看，如之前我们对估值修复行情分段演绎的判断来看，目前估值继续

向上修复空间虽然有所收窄，但短期的流动性宽松、基本面预期改善以及外

资持续流入预期带来的估值体系重构等积极因素仍将利好板块投资情绪，3 月

在基本面预期改善及春糖预计反馈正面的判断下基本面风险不大，预计估值

向下调整空间有限。标的上，稳健品种继续推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、

古井贡酒等，短期关注 Q1 业绩预期良好标的山西汾酒、今世缘等，此外二三

线低估值品种预计仍有一定补涨机会。  

 风险提示：经济回落影响行业需求；淡季需求不及预期等。 
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  占比% 

股票家数(只) 89 2.48 

总市值(亿元) 28,187.41 4.73 

流通市值(亿元) 25,919.55 6.02  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 14.77 23.23 7.9 

相对表现 -0.7 10.35 14.54  
 

 

 
 
《食品饮料行业 1 月线上数据分析专题：休闲食
品年货热销，保健品受事件小幅影响》 

2019-02-18 
《食品饮料行业周报（20190218-20190224）：茅
台五粮液推进营销改革，一号文件聚焦奶业振兴》 

2019-02-25 
《食品饮料行业周报（20190225-20190303）：估
值修复仍有空间，下旬进入春糖反馈》 

2019-03-03  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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本报告涉及股票贵州茅台（600519），根据上市公司公告，贵州茅台的控股股东茅台集团持有本公司的控股股东华创阳安 5.16%的

股份。 
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