
 

 

 [table_main] 宏源行业类模板 报告摘要： 

 低估值板块的轮动是本轮白酒估值修复行情的主因，横向对比来看，

白酒估值仍靠后，尚有 10%左右空间： 

 估值修复导致白酒板块 11月至今上涨 32%：估值提升与板块涨

幅同步，14年 11月 1日白酒板块估值 13.6倍，在所有板块中

位居倒数第五位，至 15年 1月 6日至，白酒板块估值修复至 18

倍，涨幅 32%； 

 横向来看，白酒估值修复仍有空间：目前白酒板块估值 18倍左

右，位居倒数第七位，仍低于房地产、化工、公用事业等板块，

在整体行情较好的情况下，我们认为白酒估值仍有提升空间，短

期整体估值有望修复至 20倍左右。 

 近期经销商调研情况反馈：高端白酒库存不高，批价小幅上涨，15

年最大不确定性来自供给端： 

 目前高端白酒库存不高，14年尽管部分经销商出现价格倒挂，

但销量企稳，也反应出市场对高端白酒需求仍在，且逐步企稳，

同时经销商对未来市场仍有信心，愿意承受短期亏损维护客户； 

 高端白酒短期风险来自于供给端：1）茅台承诺 15年不增量，

但不排除年底若经销商提前完成计划，可能变相通过其他方式向

市场投放增量。部分经销商预计春节后价格或出现下滑，可能集

中在春节前出货，节前价格上涨有一定的压力；2）五粮液返利

政策出台后，大商 14年普遍亏损，且目前价格普遍在 540左右，

渠道价格仍倒挂。目前尚未签订 15年计划，厂商正在博弈 15

年补贴政策，在厂家希望挺价和商家希望盈利之间寻找平衡点。 

 15 年是白酒国企改革大年，业绩改善空间大，关注意愿、能力、弹

性兼具的品种：国企体制导致跑冒滴漏情况比较严重，建议从业绩释

放空间、成本压缩空间以及市值弹性几个角度选择国企改革标的。 

 重点推荐：高端白酒消费基本见底，库存不高，且国企改革有望逐步

启动的贵州茅台、五粮液；老白干酒（员工持股计划打开百亿空间，

增发摊薄后目标价 57-68元）、山西汾酒（机制、人员、产品、经营

均出现拐点，15 年国企改革有望更进一步）、顺鑫农业（主业稳健

增长，有收购预期）、泸州老窖（去库存完成后，业绩弹性大），其

他标的可优选古井贡酒、洋河股份。 
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白酒基本面见底，但迅速改善的可能性不大，行业仍定性为估值修复而非重回
成长 

高端白酒需求企稳：目前高端白酒库存不高，14 年尽管部分经销商出现价格倒挂，但茅

五的销量仍然保持持平略有增长，也反应出市场对高端白酒需求仍在，且逐步企稳，同时

经销商对未来市场有信心，愿意承受短期亏损维护客户； 

高端白酒短期风险来自于厂家供给： 

 茅台承诺 15年不增量，但和经销商签订 2015年 1-11月合同量与 14年全年相同，

变相预留了一个月销量，因此若经销商在 11月完成计划，市场有理由怀疑茅台可能

在 12 月再次新增投放量。近期的调研也显示，部分经销商预计 15 年春节后价格或

出现下滑，因此有集中在春节前出货的计划，两个因素叠加将导致节前价格上涨有一

定的压力； 

 五粮液大商 14年都以倒挂价格出货，预期年底公司会给予较大力度的返利。但 1218

经销商大会补贴力度低于预期，导致大商 14年普遍亏损。目前厂家希望通过控量提

升市场价，经销商希望通过延迟打款倒逼厂家给予更多返利政策，因此至今仍未签订

2015 年销售计划。目前市场批发价在 540元左右，仍然倒挂，但大商基本无库存，

表明部分小商对未来预期较低，低价处理库存。 

 尽快实施国企改革，有利于企业自主决定市场策略，避免因国资股东压力而无限制放

量的行为，有利于市场尽早稳定和恢复。 

图 1：部分白酒经销商 14年及近期销售情况调研表 

品牌 
经销商所

在区域 
库存 批发价格 14 年出货情况 

元旦期间出

货情况 

对未来春节的预期(信

心的变化） 

茅台 

北京 无库存 
大批量 840；小

批量：850-860 
比去年差 比去年淡 

估计价格涨个 0-20 块，

销量还没起来 

上海 1 
一个月左

右库存 

大批量820-830；

小批量：850-860 

14 年比 13 年增

长 40% 

近期销售比

较平淡 

预计春节需求不会有明

显改观，价格不一定会

升 

上海 2 无库存 
大批量830-840，

小批量 860 
预计比去年差 比去年好 

估计春节和去年差不

多。15 年茅台控量，价

格会往上走。 

江苏 无库存 
大批量调货815，

小批量 825 
14 年库存出清 

跟去年差不

多 
估计春节和去年差不多 

广西 少库存 
大批 840，小批

850 
销售完毕 偶有大单 

价格不一定上走，不太

看好春节后价格 
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五粮液 

北京 少库存 
大批量 550，小

批量 560 
比去年差 比去年差 

估计价格会涨个 10-20

块，销量比不过去年 

江苏 无库存 
批发 530，零售

545 

14 年货销售完

毕 

价格较低，

公司销售较

少（主动控

制） 

春节前价格可以恢复到

560 

上海 少库存 
小批量 540 左

右，没有大批量 

整体是普亏，但

五粮液是有品

牌价值的，需要

维护客户 

比较平淡 
春节前价格回到公司指

导价 560 有一定的困难 

黑龙江 少库存 
大批量 540，小

批量 545-550 
亏钱，维护客户 比较平淡 价格会涨到 560 元 

广西 少库存 小批量 540 
比去年差，提货

少 
销售平淡 

价格现在还不确定，15

年销售情况要看大商和

公司的博弈 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

横向板块对比，白酒估值修复仍有空间，国企改革有望带来 15年全年行情 

牛市下的估值修复是本轮白酒板块上涨主因，横向对比来看，白酒估值仍有修复空间： 

 14年 11月 1日至 15年 1月 6日，白酒板块上涨 32%，涨幅居前：位居食品饮料子

版块第一位，位居所有板块第九； 

 估值修复导致白酒上涨：估值与板块涨幅同步，14 年 11 月 1 日白酒板块估值 13.6

倍，在所有板块中位居倒数第五位，为严重低估，至 15年 1月 6日至，白酒板块估

值修复至 18倍，涨幅 32%； 

 横向来看，白酒估值修复仍有空间：目前白酒板块估值 18倍左右，位居倒数第七位，

仍低于房地产、化工、公用事业等板块，在整体行情较好的情况下，我们认为白酒估

值仍有提升空间，短期整体估值有望修复至 20多倍。 

图 2：白酒板块估值修复位居各板块前列 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

15 年是白酒国企改革大年，业绩改善空间大，关注意愿、能力、弹性兼具的品种：国企

体制一方面导致员工激励不足、积极性不高，改制后将提高员工积极性，销售收入有望加

速增长；国企另一个问题是跑冒滴漏，费用使用效率不高，为地方政府承担部分成本和建

设项目等，改制后利润率也有提升空间。 

重点推荐：老白干酒（员工持股计划打开百亿空间，增发摊薄后目标价 57-68元）、山西

汾酒（机制、人员、产品、经营均出现拐点，业绩进入恢复期）、泸州老窖（加大控货去

库存，目前省内动销有所恢复，明年业绩弹性大）、顺鑫农业（主业稳健增长，有收购预

期），其他标的可优选古井贡酒、洋河股份、金种子酒。 

 

图 3：白酒板块相对市盈率仍处于所有行业下游水平（2015年 1月 6日，TTM，整体法） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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