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[Table_Main] 
白酒：无惧噪音扰动，回调既是良机 

增持（维持） 

 
事件 

上周白酒板块下跌 3.54%，个股调整明显，茅/五/泸分别-5.44/-1.10/-2.91%，

SW 食品饮料指数下跌 2.82%。 

投资要点 

 负面消息无需过度担忧：上周据白酒行业自媒体报道春节期间茅台将以
1499 元的价格销售，但需要同时购买 500 元的贵州特产；新浪财经报
道消费税征收环节后置征求意见稿年底有望公布。19 年白酒板块涨幅
突出，截止上周五 SW 白酒板块涨幅 93.50%，涨幅前五的个股分别为
山西 汾酒 / 五粮液 / 酒鬼酒 / 今世缘 / 泸州老窖，涨幅分别为
161.23/155.41/139.23/110.02/106.44%，超额收益明显。年底行业提价与
动销趋势成为市场关注焦点，此时叠加片面新闻报道易对行业产生扰
动。但我们认为噪音影响相对有限，无需过度担忧：1）提价只是时点
问题，不是确定性问题。飞天茅台批价稳定在 2300-2350 元区间，稀缺
性带来一批价与出厂价的较大价差。因此提价问题只是时点问题，确定
性无虞。即使不提价，公司明年在适度放量、直销渠道铺设完善的基础
上业绩确定性仍然较高。2）消费税改革即使势在必行，也会进一步强
化竞争格局。我们在多篇消费税专题报告中分析，从历次消费税改革来
看，税负加重征管趋严后品牌力突出，各价格带龙头转嫁税收压力的能
力更强，利好龙头进一步虹吸行业份额。 

 管理改善、格局向好、长线资金共同助力长期景气：行业此轮复苏以来
分化明显，具备强品牌力的龙头表现出色，我们预计高端白酒及各价格
带龙头未来仍将延续高景气度。1）从管理能力看，名酒龙头竞争更趋
理性，管理能力改善。茅台合理控制批价回落，带动行业提价节奏趋于
理性，通胀背景下行业价格舆论风险降低，不过分透支渠道潜力。同时
在本轮行业分化下，名酒龙头一改往日粗放式经营形象，其管理能力、
渠道运作精细化程度和营销能力均有所提升，库存管理更为健康，目前
渠道调研多数酒企对库存监控和管理均很重视，利于长远健康发展。2）
从基本面看，高端白酒与价格带龙头竞争格局向好。高端白酒行业，在
消费升级背景下白酒终端需求和经销商资源加速向头部茅五泸集中。同
时在挤压增长的背景下，各价格带龙头如山西汾酒、水井坊、顺鑫农业，
区域龙头如古井贡酒的升级与集中的逻辑不断强化，渠道力叠加品牌力
形成共振，未来分化有望加剧，业绩确定性高。3）从资金面看，外资
有望持续流入白酒龙头。白酒龙头拥有行业壁垒厚、现金流质量高、分
红比例高的特点，符合长线外资投资要求，同时相较海外市场，国内白
酒龙头具备更高成长性，其估值水平相对合理，隐含回报率较高。随着
环球三大指数相继纳入 A 股并提高权重，外资持续流入白酒龙头速度预
计将加快，长期对公司估值上移形成支撑。 

 投资建议：行业估值回调，布局机会凸显。一方面应把握名酒龙头，近
期多数龙头个股估值回调，部分标的如茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒
/顺鑫农业/水井坊，其 2020 年对应估值分别为 27/22/21/34/30/30X，同
时市场预期回落，业绩确定性进一步增强，配置性价比提升，推荐茅台、
五粮液、泸州老窖、山西汾酒、水井坊、顺鑫农业，建议关注古井贡酒。
另一方面推荐具备困境反转机会的标的，推荐洋河股份，建议关注口子
窖。 

 风险提示：宏观经济超预期下行；消费升级趋势受阻；国家行业政策变
化；行业发生食品安全事件等。 
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表 1：19 年 12 月 3 日重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

600519 贵州茅台 14,044.29 1118.00 28.02 34.27 40.70 39.90 32.62 27.47 买入 

000858 五粮液 4,892.38 126.04 3.45 4.47 5.61 36.53 28.20 22.47 买入 

000568 泸州老窖 1,177.08 80.36 2.38 3.25 3.88 33.76 24.73 20.71 买入 

600809 山西汾酒 768.51 88.18 1.68 2.17 2.60 52.49 40.64 33.92 买入 

000860 顺鑫农业 366.43 49.40 1.00 1.35 1.64 49.40 36.59 30.12 买入 

002304 洋河股份 1,502.77 99.72 5.39 5.51 6.21 18.50 18.10 16.06 买入 

600779 水井坊 279.74 57.26 1.19 1.55 1.93 48.12 36.94 29.67 买入  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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