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行业名称 2019中国白酒峰会见闻 

结构性繁荣时代，韧性强、持续久 

[Table_Summary] 投资要点 
 核心观点：近期我们全程参与了 2019 中国酒业峰会，结合酒企领导和产业专家的交流，我们认为白酒行业短期受贸

易政策的影响较小，对中长期需求潜力充满信心，未来行业将是结构性繁荣的发展趋势，消费升级和品牌集中有望

驱动名酒实现良好增长，白酒作为国内自主定价权最强的消费品行业，长期仍具备持续稳健回报的投资机会。 

 白酒行业发展前景光明，长期需求潜力仍旧充足。2018 年国内消费支出对 GDP 增长的贡献率为 76.2%，成为拉动

经济增长的主要驱动；从世界平均水平来看，促进经济发展的各因素中，消费占 GDP 比重约 80%。长期以来中国的

消费率保持在 60%以上，而资本形成率和投资率比其他国家高，在 35%左右；过去十几年消费率进一步下降，投资

率进一步上升，现在投资率约占 GDP 的 44%，消费率约占 53%；因此通过一系列政策调整和体制改革，推动消费改

善、促进消费率合理回升，最终拉动经济增长，这方面国内市场还有较大潜力。白酒作为消费领域里自主定价权最强

的行业值得高度重视，它纵跨第一、二、三产业，企业实现业绩增长的同时也为政府贡献了高额税收，也可以解决地

方政府大量的就业问题，我们认为鼓励和引导白酒行业健康可持续发展亦是当下拉动内需重点关注的方向。对于白酒

行业的长期需求，尽管一直以来市场有诸多担忧，我们仍然保持乐观态度，年轻人喝酒较少的现象并不能决定未来行

业的动态需求，消费者年龄达到 30 岁以后，对应的消费场景以及消费能力会逐步体现出来，而且国民人均寿命不断

提高，目前达到 77 岁，人口老龄化对白酒需求实质上是一种利好。 

 行业向好势头不变，结构性繁荣将是长期趋势。目前白酒行业已由量价齐升过渡到价升为主阶段，背后逻辑是人们对

美好生活的追求产生了对高品质白酒的消费需求，消费升级推动优质白酒实现良好增长，市场份额逐步向名酒品牌集

中。根据中国酒业协会数据，2019 年 1-4 月全国规模以上白酒企业完成酿酒总产量 267.95 万千升，同比增长 1.03%；

规模以上白酒企业 1176 家，同比减少 274 家，其中亏损企业 136 个；规模以上白酒企业累计完成销售收入 1990.71

亿元，同比增长 8.39%，累计实现利润总额 518.22 亿元，同比增长 25.48%；亏损企业累计亏损额 3.97 亿元，同比

增长 6.30%。上述数据反映亏损企业数量增加，规模企业的收入和利润增速在放缓，但显著超越行业水平，我们认为

未来行业是挤压式增长的过程，随着厂商经营理念趋于理性，亦是周期性弱化、结构性繁荣发展的趋势。 

 

图表 1：规模以上白酒企业数量在减少  图表 2：规模以上白酒亏损企业数量在增加 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

规模以上白酒企业数量

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

规模以上白酒亏损企业数量

 

来源：中国酒业协会、国家统计局、中泰证券研究所  来源：中国酒业协会、国家统计局、中泰证券研究所 
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图表 3：规模以上白酒企业收入回归稳健增长  图表 4：规模以上白酒企业利润总额回归稳健增长 
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来源：中国酒业协会、国家统计局、中泰证券研究所  来源：中国酒业协、国家统计局、中泰证券研究所 

 企业格局由竞争转向竞合，百花齐放春满园。白酒行业回归到服务消费者时代，企业深度聚焦到产品品质、品牌文化 

传播等方面，过度竞争已经没有意义，一起做大蛋糕才是应有之举，这就需要龙头企业树立好标杆作用。当前名酒对 

品质的要求已经非常高了，影响健康发展的更多是对价格体系的把握，茅台作为龙头责任重大，对飞天茅台的零 

售指导价是 1499 元，尽管市场价已经在 2000 元左右，但厂家表示也不会轻易提价，核心也是在控制行业整体风险， 

茅台价格就是行业的天花板，价格体系的调整将会对其他名酒产生重大影响，提价需要从长计议；但未来茅台供需偏 

紧的格局不变，长期来看龙头价格的提升亦将为行业良性发展腾出足够空间。我们认为酒企找准自己的定位后，在高 

中低端价位均有可观发展潜力，酒企坚守传统工艺的基础上，也需要提升创新能力，捕捉市场需求最新动向，比如劲 

酒前几年推出的毛铺苦荞酒，定位健康酒诉求，收入已经做到 35 亿元；主打年轻化、讲情怀的江小白收入已达到 2 

0 亿元，未来各价位消费群体都将朝着对应的优势品牌加速集中。 

图表 5：飞天茅台一批价持续上涨  图表 6：普五一批价逐步上行  
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来源：wind、经销商渠道、中泰证研究所  来源：wind、经销商渠道、中泰证券研究所 

 

图表 7：2019 年 5 月白酒提价策略梳理 
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公司 提价行为

五粮液 第七代普五终端供货价939元/瓶，零售价1099元/瓶；收藏版供货价969元/瓶，零售价1399元/瓶；第八代普五供货价959元/瓶，建议零售价1199元/瓶

洋河股份 洋河将大幅提高海之蓝、天之蓝、梦之蓝、双沟珍宝坊供货指导价，最高上涨幅度超20%

山西汾酒 5月和7月分两次提高价格体系，53°青花30汾酒开票价提高30元/瓶，终端供货价提高30元/瓶，终端建议零售价提高50元/瓶

郎酒 青花郎出厂价提升79元，未来目标零售价为1500元/瓶

古井贡酒 暂停接收古16产品订单，古20产品提价幅度不低于30元/瓶

泸州老窖 湖南、重庆、山东等地区将停货，同时终端配送价调至860元，建议终端团购价为919元

剑南春 水晶剑提价20元/瓶

今世缘 国缘四开零售价及团购价提价30元/瓶，对开提价20元/瓶  

来源：微酒、中泰证券研究所 

 

图表 8：创新产品——毛铺苦荞  图表 9：创新产品——江小白 

 

 

 

来源：经销商渠道、中泰证券研究所  来源：经销商渠道、中泰证券研究所 

 

 白酒行业受海外因素影响小，需求韧性较足。引用五粮液董事长李曙光一句话，“握十次手不如喝一顿酒”，反映出白 

酒作为中国一大传统文化所对应的根深蒂固的消费习惯和场景，社交属性和精神需求很难动摇。在贸易政策干扰的大 

背景下，具备国内核心竞争力和广阔市场需求的白酒，受到的影响将是很小的，国内经济正在进行结构性转型，白酒 

行业亦将持续呈现出结构性机会。 

 投资建议：我们认为白酒行业结构性机会依旧明显，即使经济增速下行，运营能力强的企业仍具较好的竞争力和业绩 

的确定性。参照美国、日本等发达国家的发展经验，消费都是经济增长的主力，中长期领涨。随着减税降费的落 

地，二季度白酒业绩有望得到增厚，目前核心酒企估值在 20-25 倍区间，外资进入正在逐步重构消费品估值体系，白 

酒长期估值仍有上升空间，我们看好白酒中长期稳健回报投资机会，重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、古井贡 

酒、口子窖、顺鑫农业、洋河股份、山西汾酒等。 

 风险提示：国内经济出现大幅波动、消费升级进程显著放缓、食品安全问题。 
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图表 10：贵州茅台董事长李保芳发言  图表 11：五粮液董事长李曙光发言 

 

 

 
来源：凤凰网财经、中泰证券研究所  来源：凤凰网财经、中泰证券研究所 

 

图表 12：泸州老窖董事长刘淼发言  图表 13：山西汾酒董事长李秋喜发言 

 

 

 

来源：凤凰网财经、中泰证券研究所  来源：凤凰网财经、中泰证券研究所 

 

图表 14：中泰证券首席经济学家李迅雷发言  图表 15： 酒协副理事长宋书玉发言 

 

 

 

来源：凤凰网财经、中泰证券研究所  来源：凤凰网财经、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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