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1.1、板块复盘：预期先行，短期调整 

图1： 2019年年初至今CS白酒指数累计涨跌幅  
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2022年10月底开始，CS白酒指数开始回升，伴随美债收益率自10月下旬以来的触顶回落以及对国内

疫情防控政策的预期改善，市场风险偏好回升。2023年初以来宴席聚饮等消费场景较快恢复，春节

旺季渠道反馈较为乐观，预期先行，板块继续上涨。当前进入行业传统淡季，一季度业绩尚未兑现，

板块近期有所调整、消化此前乐观预期。 

图2：2019年年初至今CS白酒指数PE（TTM，剔除负值） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：数据区间为2019年初到2023-03-07 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：数据区间为2019年初到2023-03-07，单位为倍 
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1.2、行业反馈：淡季恢复趋势延续 

图3：高端主要单品批价 
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节后白酒消费延续较好的恢复态势，宴席场次回补为普遍反馈，另外餐饮复工，企业年会、商务宴

请等推迟到年后举办，有望支撑消费恢复延续到四五月份。名酒库存基本良性、价盘较为平稳，五

粮液/老窖/汾酒库存一个多月，次高端酒企库存处略高水平，但二月以来得到逐渐消化。酒企应对

市场运作成熟，此前旺季虽然存在部分以价换量、价格波动，但大方向是管理市场秩序，特别淡季

将以维护价格为主，估计价盘没有太多风险。 

资料来源：今日酒价，光大证券研究所，注：单位元/500ML，截至2023-2-24 
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图4：次高端主要单品批价 
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1.3、投资观点 
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短期内白酒虽然没有来自产业层面的太多催化，但是宴席等对过去两三年需求的回补将继续支撑上半年

的库存消化，下半年有望迎来政策刺激/经济恢复，商务活动进一步恢复，动销或进一步加快。 

投资建议： 

1）场景的修复、经济的复苏是确定的，但是经济完全恢复到疫情前的时间周期是不确定性的。所以，

我们建议投资者围绕需求最稳定、抗风险能力最强、竞争格局最优的赛道布局，首选高端白酒贵州茅

台、五粮液和泸州老窖。 

2）地产酒龙头年初以来动销势头较好，一季度业绩兑现确定性较强，全年看成长性较强，推荐洋河股

份、今世缘。 

3）场景的恢复提供较大的经营弹性，重点关注次高端白酒，推荐舍得酒业，以及经营和动销表现优

秀、此前估值已得以消化的山西汾酒。 

 

风险提示：宏观经济下行风险，国内疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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2.1、贵州茅台（600519.SH） 
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根据公司2022年度生产经营情况公告，贵州茅台2022年实现营业总收入1272亿元左右，同比增长

16.20%，实现归母净利润626亿元左右，同比增长19.33%左右。 

2022年疫情反复扰动消费场景，但公司逆势实现加速增长，营收和净利润增速创2019年以来新高。公

司保持战略定力、持续推进改革，虎年生肖茅台、珍品茅台、茅台1935、100ML飞天茅台等新品精准

投放， “i茅台”电商平台上线以来表现亮眼、亦带动渠道结构不断优化。渠道打款发货平稳推进，库

存低位，需求韧性较强。维持2022-24年EPS预测为49.87/57.92/66.85元，维持“买入”评级。 

风险提示：高端白酒需求疲软，渠道改革不及预期，国内疫情感染反复。 

表1：贵州茅台盈利预测与估值简表 

资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 97,993 109,464 127,227  146,605  168,301  

营业收入增长率 10.29% 11.71% 16.23% 15.23% 14.80% 

净利润（百万元） 46,697 52,460 62,644  72,75  83,973  

净利润增长率 13.33% 12.34% 19.41% 16.14% 15.42% 

EPS（元） 37.17 41.76 49.87  57.92  66.85  

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.95% 27.68% 27.98% 27.51% 27.04% 

P/E 48  43  36  31  27  

P/B 13.9 11.9 10.0 8.5 7.2 
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2.2、五粮液（000858.SZ） 
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五粮液2022年前三季度实现营业收入557.80亿元，同比增长12.19%，归母净利润199.89亿元，同

比增长15.36%。 

2022年行业波动下五粮液彰显品牌力优势，公司内部积极改革，权限下放营销战区，市场运作更加

灵活。23年春节动销表现亮眼，一月份动销量和发货量同比增长双位数，宴席场景增长较为亮眼，

经销商库存良性，终端库存节后得到有效消化。维持2022-24年归母净利润预测268.8/308.1/351.8

亿元，折合EPS为6.93/7.94/9.06元，维持“买入”评级。 

风险提示：高端白酒需求疲软，普五挺价不及预期，市场竞争加剧。 

表2：五粮液盈利预测与估值简表 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07  

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 57,321 66,209 74,463  84,252  95,042  

营业收入增长率 14.37% 15.51% 12.47% 13.15% 12.81% 

净利润（百万元） 19,955 23,377 26,884  30,814  35,182  

净利润增长率 14.67% 17.15% 15.00% 14.62% 14.18% 

EPS（元） 5.14 6.02 6.93  7.94  9.06  

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.28% 23.60% 23.54% 23.46% 23.38% 

P/E 39  33  29  25  22  

P/B 9.1  7.9  6.8  5.9  5.2  
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2.3、泸州老窖（000568.SZ） 
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泸州老窖2022年前三季度实现营业收入175.25亿元，同比增长24.20%，归母净利润82.17亿元，同比增

长30.94%。 

公司内部动能较足，高度国窖控制配额，保证渠道秩序与价盘稳定，低度国窖在600-700元价格带优势突

出，特曲系列增长提速。23年春节动销超出预期，西南等核心区域恢复情况较好、动销双位数增长，全

国库存一个多月左右，节后消费趋势延续，特曲60版23年继续规划较高增速。维持2022-24年归母净利润

预测为100.97/124.27/150.52亿元，折合EPS为6.86/8.44/10.23元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响动销，高端白酒竞争加剧，费用投放效果不及预期。 

表3：泸州老窖盈利预测与估值简表 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07，注：2021/22年总股本分别为14.65/14.72亿股  

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16,653 20,642 25,217  30,335  35,937  

营业收入增长率 5.28% 23.96% 22.16% 20.30% 18.47% 

净利润（百万元） 6,006 7,956 10,097  12,427  15,052  

净利润增长率 29.38% 32.47% 26.92% 23.07% 21.12% 

EPS（元） 4.10 5.43 6.86  8.44  10.23  

ROE（归属母公司)（摊薄） 26.03% 28.37% 30.24% 30.48% 30.33% 

P/E 60  46  36  29  24  

P/B 15.7  12.9  10.9  8.9  7.3  
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2.4、山西汾酒（600809.SH） 
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根据2022年业绩预告，山西汾酒2022年实现营业收入260亿元左右，同比增长30%左右，归母净利

润79亿元左右，同比增长49%左右。 

公司在不确定的外部环境下彰显经营韧性、超额完成全年目标。产品结构持续优化，22年青花系列

收入同比增长达60%，估计收入占比达到40%、较上一年明显提升。公司不断拓展市场，长江以南

市场22年收入同比增长超过50%。库存基本在1-1.5个月以内，节后动销维持较快流速。维持2022-

24年归母净利润预测79.21/99.52/125.29亿元，折合EPS为6.49/8.16/10.27元，维持“买入”评

级。 

风险提示：青花系列增长不及预期，省外扩张进展不及预期 ，市场竞争加剧。 
表4：山西汾酒盈利预测与估值简表 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07，注：2020/21年总股本分别为8.72/12.20亿股  

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,990 19,971 26,100  32,689  40,141  

营业收入增长率 17.76% 42.75% 30.69% 25.25% 22.80% 

净利润（百万元） 3,079 5,314 7,921  9,952  12,529  

净利润增长率 58.85% 72.56% 49.07% 25.64% 25.89% 

EPS（元） 3.53 4.36 6.49  8.16  10.27  

ROE（归属母公司)（摊薄） 31.49% 34.91% 37.81% 34.91% 32.94% 

P/E 75  61  41  33  26  

P/B 23.8  21.4  15.5  11.4  8.6  
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2.5、洋河股份（002304.SZ） 
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洋河股份2022年前三季度实现营业收入264.83亿元，同比增长20.69%，归母净利润90.72亿元，同比

增长25.78%，扣非归母净利润88.43亿元，同比增长29.1%。 

公司在省内基础稳固，具备较强的抗风险能力。省外重点市场经过调整，亦进入成长通道，特别安徽、

河南、浙江等调整后逐渐恢复。产品升级按梯次推进，省外有望逐步起势。公司积极推动内部改革、

营销组织下沉、人员激励强化，向上趋势不断兑现。维持2022-24年归母净利润预测为

97.5/112.9/132.0亿元，折合EPS为6.47/7.49/8.76元，维持“买入”评级。 

风险提示：省内外竞争加剧，新版海之蓝表现不及预期。 

表5：洋河股份盈利预测与估值简表 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07 
 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,101 25,350 30,482  35,520  41,550  

营业收入增长率 -8.76% 20.14% 20.24% 16.53% 16.98% 

净利润（百万元） 7,482 7,508 9,749  11,294  13,197  

净利润增长率 1.35% 0.34% 29.85% 15.85% 16.85% 

EPS（元） 4.97 4.98 6.47  7.49  8.76  

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.44% 17.67% 18.66% 19.58% 20.59% 

P/E 34  34  26  23  19  

P/B 6.6  6.0  4.9  4.4  4.0  
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2.6、今世缘（603369.SH） 
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今世缘2022年前三季度营收65.16亿元，同比增长22.19%，归母净利润20.81亿元，同比增长

22.53%。 

23年以来场景修复良好，动销超出节前预期，K系列市场基础稳固，国缘四开、对开销量表现较好，

淡雅、单开在100-200元价格带增长也较为亮眼，V系列作为高端品项强化运作，V9树立清雅酱香品牌

进行形象引领，V3在省内落地布局，整顿后渠道秩序良好，23年公司营收瞄准百亿目标。维持2022-

24年净利润预测为25.14/30.70/36.57亿元，折合EPS为2.00/2.45/2.92元，维持“买入”评级。 

风险提示：V系列、四开销售不及预期，省内市场竞争加剧。 

表6：今世缘盈利预测与估值简表 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07 
 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,119  6,406  7,899  9,538  11,272  

营业收入增长率 5.12% 25.12% 23.31% 20.75% 18.18% 

净利润（百万元） 1,567  2,029  2,514  3,070  3,657  

净利润增长率 7.46% 29.50% 23.89% 22.13% 19.12% 

EPS（元） 1.25  1.62  2.00  2.45  2.92  

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.95% 21.83% 22.71% 23.15% 23.08% 

P/E 49  38  31  25  21  

P/B 9.3  8.3  7.0  5.8  4.9  
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2.7、舍得酒业（600702.SH） 
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舍得酒业2022年前三季度实现营业收入46.17亿元，同比增长28.05%，实现净利润12.13亿元，同比

增长22.4%。 

23年春节期间动销、开瓶率表现良好，渠道库存逐渐恢复到正常状态。舍得事业部重点聚焦品味舍

得、藏品十年，品味舍得价盘稳定，23年将继续挺价，藏品十年定位千元价格带，舍之道规模扩张较

快，在宴席场景表现亮眼。沱牌加大支持力度，包括品牌及广告投入等，空白市场加大开发。维持

2022-24年归母净利润预测为15.1/19.8/26.7亿元，折合EPS为4.54/5.96/8.03元，维持“买入”评

级。 

风险提示：次高端白酒竞争加剧，潜力市场拓展不及预期。 
表7：舍得酒业盈利预测与估值简表 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-07 
 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,704  4,969  6,113  7,564  10,077  

营业收入增长率 2.02% 83.80% 23.01% 23.74% 33.23% 

净利润（百万元） 581  1,246  1,507  1,980  2,666  

净利润增长率 14.42% 114.35% 20.96% 31.38% 34.69% 

EPS（元） 1.73  3.75  4.54  5.96  8.03  

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.23% 25.98% 24.97% 24.70% 24.96% 

P/E 115  53  44  33  25  

P/B 18.7  13.8  10.9  8.2  6.2  



请务必参阅正文之后的重要声明 

风险提示 

宏观经济下行风险：若宏观经济下行明显，居民的消费能力和消费意愿将降低，可能会

导致需求端疲软，造成企业收入及盈利不及预期。 

国内疫情反复风险：疫情防控对餐饮消费场景影响较大，若国内疫情感染再次反复，则

会对餐饮、聚会、宴席等消费场景造成较大冲击，从而影响企业业绩。 

 

行业竞争加剧风险：白酒行业内部竞争较为激烈，疫情后企业加大品牌宣传与推广投

入，竞争加剧下企业盈利可能受损。 
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