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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 99 

行业总市值（亿元） 37,079.53 

流通市值（亿元） 36,570.67 

行业市盈率 TTM 30.74 

沪深 300 市盈率 TTM 12.0 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 白酒行业：动销超预期+估值切换，白

酒确定性收益明显  (2020-01-22) 

2. 食品饮料行业 2020 年投资策略：降速

博弈，效率为先，从高成长到高质量  

(2019-11-29) 

3. 食品饮料行业 2019 年中报总结：白酒

持续高景气，挖掘大众品细分品类机会  

(2019-09-03) 

4. 食品饮料行业中期策略：竞争格局为

先，兼顾价值与成长  (2019-08-05) 
  

[Table_Summary]  市场关注点：近期交流，市场关注以下三个方面：1、2020 年任务量是否会出

现下调？2、在任务量未下调的情况下，是否会向渠道大幅压货，导致价格出

现较大下跌？3、2020 年春节滞留到渠道和消费者手中的库存有多大，是否会

对行业产生较大影响？ 

 白酒变化：近期白酒板块出现明显的下跌和回调，主要是：1、近期新兴行业

表现较为理想，部分资金切出白酒板块。2、短期受疫情影响较大。春节之前，

据渠道反馈，厂家回款、发货和渠道备货均是较为乐观，消费者用于春节消费

的白酒备货也较为积极；中高端白酒主要是餐饮场合消费，同时叠加部分礼品

需求，春节期间疫情爆发，短期对于两者影响较大，从而对白酒板块产生较大

影响。 

 白酒迎来绝佳配置时点：1、后续白酒基本面的变化，可以从量和价两个角度

来分析。量方面，重点关注酒厂 2020 年任务量、2020 年春节滞留到渠道和消

费者手中的量两者之间的平衡，价格同样受到两者的影响。2、如果疫情在

2020Q1 得到有效控制，短期可能对经济有一定冲击，但不改中长期方向，酒

厂会力争完成 2020 年任务量，部分酒厂并无太大压力。如果疫情短期得不到

有效控制，那么对于酒厂可能会下调 2020 年任务量。市场投放量、渠道和消

费者需求量两者共同决定价格的情况，只要疫情得到有效控制，未对经济产生

重大影响，无需过分担忧白酒的价格大幅下滑，主要是基于目前白酒的发展阶

段和市场竞争格局；目前白酒行业总量没有太大增长，行业进入挤压式增长阶

段，但次高端以上白酒受益于居民收入水平提升、健康生活方式和消费升级，

在持续扩容；市场主流竞争企业为全国性名酒和区域白酒龙头，决定了厂家会

更加基于长远的发展考虑，不会向渠道大幅压货，批价和终端价格就不会大幅

下跌。3、2020 年春节滞留到渠道和消费者手中量对行业影响有限。目前来看，

这部分库存量很难具体量化，但从每年一季度报占全年比例 30%左右估计，剔

除部分消费量，估计这部分库存占全年比例在 10%-20%左右。短期可能会对

厂家政策和渠道动销产生一定压力，但从全年来看，只要这部分量能够很好的

消化掉，就不会对 2021 年动销产生影响，而到 2020 年底，市场看的是 2021

年的预期，这也是最核心的一点。 

 核心推荐：基于行业的发展阶段和市场竞争格局，依然重点推荐全国性次高端

以上白酒，且目前疫情仍在持续中，暂不调整未来三年的盈利预测，重点推荐

贵州茅台（600519）、五粮液（000858）、泸州老窖（000568）、山西汾酒

（600809）和水井坊（600779）。 

 风险提示：经济大幅下滑风险。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

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

600519 贵州茅台 1093.8 买入 28.02 32.51 36.89 39 34 30 

000858 五粮液 124.30 买入 3.45 4.54 5.55 36 27 22 

000568 泸州老窖 78.22 买入 2.38 3.23 4.05 33 24 19 

600809 山西汾酒 87.40 买入 1.68 2.26 2.78 52 39 31 

600779 水井坊 46.56 买入 1.19 1.69 2.21 39 27 21 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 白酒春节变化：渠道备货积极，终端动销和消费受疫情

影响 

近期白酒板块出现明显的下跌和回调，主要是：1、近期新兴行业表现较为理想，部分

资金切出白酒板块。2、短期受疫情影响较大。春节之前，据渠道反馈，厂家回款、发货和

渠道备货均是较为乐观，消费者用于春节消费的白酒备货也较为积极；中高端白酒主要是餐

饮场合消费，同时叠加部分礼品需求，春节期间疫情爆发，短期对于两者影响较大，从而对

白酒板块产生较大影响。 

图 1：2020 年春节后各板块涨跌幅（%）  图 2：食品饮料各子板块涨跌幅（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2 月 17 日）  数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2 月 17 日） 

图 3：2020 年春节白酒终端动销和消费受疫情影响较大 

 
数据来源：西南证券整理 

表 1：各大酒企 2020 年春节打款、备货、动销情况 

公司 打款情况 备货节奏 动销反馈 

贵州茅台 Q1 款已经打完 

节前发 2 个月货，占整体 20%，经销商

大部分已经拿到 1、2 月的货，3 月的货

部分区域开始执行 

需求依旧比较旺，批价维持在

2350-2400 元，受到货影响，略有下降 

五粮液 打款 35%以上 
发货较为正常，库存合理，春节前到了

30%，批价已稳，属于正常，公司也在

动销表现正常，销售顺畅，批价 910-920

元 
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公司 打款情况 备货节奏 动销反馈 

控制发货 

泸州老窖 

11/12/1 月价格三连涨，目的在挺价，目

前经销商打款 30%-40%左右，积极性较

高 

正常发货，预计春节能发到 30%左右 

批价 790-810 元，销售稳定，目前公司

重点在挺价，希望春节能把价格挺到

900 元 

山西汾酒 

正常打款，1 月份预计达到全年计划

20%-25%，2-3 月占比 15%，Q1 完成

35%-40%，按着计划量打款 

正常发货 动销平稳 

洋河 
继续控量挺价政策，回款变现好于预期，

南京有双位数增长，省内实现正增长 

其他产品正常发货，M6+限额发货并未

全放开，老 M6 停货 

天系和梦系列是江苏春节刚需产品，预

计动销表现还行，M6+渠道利润高，动

销表现不错，春节临近动销加速 

今世缘 
节前库存较低，回款超预期，大概一季

度能回款在 30%-40% 
正常发货 

开系目前在江苏省培育较好，需求较旺，

春节动作不激进减少费用投放，库存还

好，预计春节能消化大部分 

水井坊 正常打款，核心区域反馈增长在双位数 正常发货 
目前动销还行，库存略大，春节临近，

动销加速 

数据来源：渠道调研，西南证券整理 

2 白酒配置迎来绝佳时点 

近期交流，市场关注以下三个方面：（1）2020 年任务量是否会出现下调？（2）在任务

量未下调的情况下，是否会向渠道大幅压货，导致价格出现较大下跌？（3）2020 年春节滞

留到渠道和消费者手中的库存有多大，是否会对行业产生较大影响？ 

本篇报告基于两个假设：（1）疫情在 20Q1 得到有效控制；（2）短期对经济有一定影响，

中长期不改经济增长趋势。后续白酒基本面的变化，可以从量和价两个角度来分析。量方面，

重点关注酒厂 2020 年任务量、2020 年春节滞留到渠道和消费者手中的量两者之间的平衡，

价格同样受到两者的影响。 

如果疫情在 2020Q1 得到有效控制，短期可能对经济有一定冲击，但不改中长期方向，

酒厂会力争完成 2020 年任务量，部分酒厂并无太大压力。如果疫情短期得不到有效控制，

那么对于酒厂可能会下调 2020 年任务量。市场投放量、渠道和消费者需求量两者共同决定

价格的情况，我们认为只要疫情得到有效控制，未对经济产生重大影响，无需过分担忧白酒

的价格大幅下滑，主要是基于目前白酒的发展阶段和市场竞争格局；目前白酒行业总量没有

太大增长，行业进入挤压式增长阶段，但次高端以上白酒受益于居民收入水平提升、健康生

活方式和消费升级，在持续扩容；市场主流竞争企业为全国性名酒和区域白酒龙头，决定了

厂家会更加基于长远的发展考虑，不会向渠道大幅压货，批价和终端价格就不会大幅下跌。 

2019 年底，主流的白酒公司基本都规划了 2020 年的任务量，合理降速，夯实基础。目

前沟通下来，大部分白酒公司均表示暂不调整 2020 年任务量，实际完成结果取决于疫情情

况，反而三大高端酒均公开表示 2020 年任务量不下调。 
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表 2：各大酒企历史年度规划和完成情况 

公司  2017 年 2018 年 2019E 2020E 

茅台 
目标 15% 15% 14% 10% 

实现 49% 26.5% 15%  

五粮液 
目标 10%以上 26% 25% 双位数 

实现 23% 32.6% 25%  

泸州老窖 
目标 10% 20%以上 15-25% 15-25% 

实现 16% 25.6% 23%  

汾酒 
目标 30%以上 40% 22.6% 15% 

实现 37% 47.5% 约 20%  

洋河 
目标 10% 20%以上 12% 5% 

实现 16% 21.3% 1%  

水井坊 
目标 35% 40% 20%以上 20% 

实现 74% 37.6% 22%  

古井贡酒 
目标 增长 20% 18% 15% 

实现 15.8% 26% 20%  

今世缘 
目标 增长 25-30% 30% 25% 

实现 15.4% 26.5% 30%  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：白酒主流企业暂不调整 2020 年任务量 

公司 时间 概述 

贵州茅台 2 月 4 日 李保芳率队调研督查公司疫情防控工作时强调：计划不变 任务不减 指标不调 收入不降。 

五粮液 2 月 11 日 

要坚持年初总体发展目标不动摇，按照稳中求进的工作总基调和主要工作安排，一手抓防控、一手

抓发展，在坚持“一管控三强化”方针的基础上，进一步突出加强“三个优化”、加快“三个转型”，

推动全年生产经营完成预期目标。 

泸州老窖 2 月 10 日 

当前严峻的疫情形势，给白酒行业的销售工作带来了巨大压力，但泸州老窖已为此做好了全面准备，

完全有能力、有信心打赢疫情防控和销售攻坚“双胜利”这场战役；鼓励销售体系全体上下必须保

持头脑清醒、态度坚决，维持激情、抓住机遇，坚持既定目标不动摇，坚决按既定战略向前推进。 

古井贡酒 2 月 7 日 创新工作方式，科学制定目标，做到战略不动、策略不改、指标不调、力度不减。 

今世缘 1 月 31 日 各部门要围绕目标把具体项目做进一步梳理，千方百计按照年度计划目标推进。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

行业竞争格局决定次高端以上厂家不会向渠道大幅压货。2012 年这波白酒调整之后，

行业销量出现小幅增长而后下滑，行业进入挤压式增长阶段，而收入出现明显复苏，主要是

消费升级带动下名酒和区域龙头的复苏，中小酒企生存惨淡。2018 年白酒行业收入 6000 亿

左右，上市公司占比 40%，利润总额占比超过 80%；行业销量 1000 万吨左右，其中上市公

司占比 20%左右，从销量来看，仍有大量中小企业存在，但是主流白酒企业已经逐步清晰，

尤其是次高端以上价格带，以全国性名酒和区域白酒龙头为主，这部分厂家更加注重长远发

展，不会为了短期业绩而向渠道大幅压货，导致渠道出现问题，反而会主动控制渠道货源，

保证价格和渠道利润稳定。 
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图 4：白酒行业进入挤压式增长阶段  图 5：白酒行业收入增速逐步复苏 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：上市公司市占率快速提升   图 7：上市公司利润占比八成以上  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

高端和次高端白酒受益于消费升级，销量持续扩容。竞争格局也逐步清晰，高端俱乐部

仅有茅五泸三家，竞争格局最好；次高端以全国名酒和区域龙头为主，竞争较为激烈，其他

地产酒难以进入该价格带。 

图 8：高端酒销量持续扩容  图 9：高端酒销量市场份额 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 10：次高端酒销量持续扩容  图 11：次高端酒市场份额 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2020 年春节滞留到渠道和消费者手中量对行业影响有限。由于疫情原因，对餐饮产生

较大影响，外出就餐基本停滞，对于中高端白酒影响较大；而春节渠道和消费者备货较为积

极，导致库存出现在终端和消费者手中，市场较为担忧。目前来看，这部分库存量很难具体

量化，但从每年一季度报占全年比例 30%左右估计，剔除部分消费量，估计这部分库存占全

年比例在 10%-20%左右。短期可能会对厂家政策和渠道动销产生一定压力，但从全年来看，

只要这部分量能够很好的消化掉，就不会对 2021 年动销产生影响，而到 2020 年底，市场

看的是 2021 年的预期，这也是最核心的一点。 

3 投资建议 

基于行业的发展阶段和市场竞争格局，依然重点推荐全国性次高端以上白酒，且目前疫

情仍在持续中，暂不调整未来三年的盈利预测，重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山

西汾酒和水井坊。 

表 4：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码 股票名称 
当前价格 

（元） 
投资评级 

EPS（元） PE（倍） 

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

600519 贵州茅台 1093.82 买入 28.02 32.51 36.89 39 34 30 

000858 五粮液 124.30 买入 3.45 4.54 5.55 36 27 22 

000568 泸州老窖 78.22 买入 2.38 3.23 4.05 33 24 19 

600809 山西汾酒 87.40 买入 1.68 2.26 2.78 52 39 31 

600779 水井坊 46.56 买入 1.19 1.69 2.21 39 27 21 

数据来源：聚源数据，西南证券 

4 风险提示 

经济大幅下滑风险。如果疫情短期不能得到有效控制，会对经济产生较大影响，从而对

白酒行业产生重要影响。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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