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白酒行业驱动由需求端逐步向供给端倾斜，展望未来需求增速放缓，集中度仍有较大提升空

间。当前综合考虑股息率+业绩增速，板块估值安全边际高。随着分母端驱动强化，行业估值

有望逐步筑底。首推品牌壁垒高的贵州茅台、五粮液，其次推荐山西汾酒、老白干酒、迎驾贡

酒、古井贡酒、今世缘等。 
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➢ 白酒板块周期中估值先于业绩反应 

每轮白酒板块从步入深度调整到重新走牛，共可分为 5 个阶段，包括估值下行期、

戴维斯双杀期、磨底期、估值修复期、戴维斯双击期。当前板块处于磨底期，宏观

弱复苏，伴随着板块业绩增速的寻底过程，政策驱动之下估值有望筑底。 

➢ 两轮调整期股价均领先于宏观指标和批价见底 

2012-2015、2018 年两轮调整中白酒指数领先多数宏观指标触底，白酒指数分别在

2014/1/10、2018/10/30 触底，宏观指标中 PMI、M2 增速与房地产投资完成额当月

同比增速分别在两轮调整中领先或同步白酒指数触底。股价底同样领先批价底，

2014/01 股价底后茅台/普五/1573 批价均在下半年触底而后企稳回升；2018/10 股

价底前后茅台批价稳健增长，而普五/1573 批价则分别在股价底后 1/3 个月触底。 

➢ 两轮调整板块业绩均有调整 

2012-2015 年调整期中白酒多数企业归母净利润自 2013Q2 开始同比下滑，板块连

续 6 个季度同比负增长。2018年调整期行业进入挤压式增长阶段，板块受益龙头

集中度显著提升，业绩韧性较强，未出现同比负增长，但 2018Q3 板块与部分公司

增速环比下行较显著，茅台 2018Q3 单季度收入和利润均只实现小个位数增长。 

➢ 底部反转后高端酒超额收益高，中长期次高端弹性大 

调整期中茅台与量增/报表率先改善的大众价位段白酒股价大概率跑赢行业。两轮

底部后白酒板块超额收益均较显著，底部后 3-6 个月高端酒表现较优，2014/01 指

数底部后 3/6 个月茅台/五粮液分别涨幅 23.96%/32.45%；2018/10 指数底部后 3/6

个月茅台/五粮液分别涨幅 25.63%/112.59%，领先行业。中长期来看，次高端与高

端酒弹性均大，2014-2018H1 中茅台/水井坊/五粮液最高涨幅领先行业，而

2018/11-2021H1 中酒鬼酒/汾酒/舍得/老窖最高涨幅领先行业。 

➢ 当前业绩预期逐步修正，宏观层面存在改善契机 

宏观而言，宏观政策转向、“一行一局一会”一系列宣布超预期政策、政治局会议

明确定调刺激经济，经济需求有望持续改善。基本面而言，板块业绩 2021Q3 起下

修，当前部分头部公司业绩增速开始修正，茅台批价今年来多次异动，进一步释放

行业库存压力。估值而言，假设茅台/洋河 2024 年分红率分别为 75%/70%、其他酒

企维持 2023 年分红率不变，我们测算当前茅/五/泸/汾酒/洋河股息率分别为

3.7%/4.2%/5.3%/2.8%/6.3%，PE 分别为 18/13/10/15/11 倍，茅台/洋河提出的三

年分红方案有望强化板块的估值支撑。考虑市场无风险收益率已显著低于前两个

底部，板块估值底亦应高于此前两个底部。 

➢ 投资建议：维持行业“强于大市”评级 

白酒行业驱动由需求端逐步向供给端倾斜，展望未来需求增速放缓，集中度仍有

较大提升空间。当前综合考虑股息率+业绩增速，板块配置性价比凸显。政策转向

背景下，分母端驱动不断强化，行业有望迎来估值拐点。首推品牌壁垒高的贵州茅

台、五粮液，其次推荐山西汾酒、泸州老窖、老白干酒、迎驾贡酒、古井贡酒、今

世缘等，建议关注舍得酒业、酒鬼酒、金种子。   
风险提示：宏观经济不达预期，行业竞争加剧，食品安全问题 
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投资聚焦 
核心逻辑 

本篇报告中，我们通过复盘 2012-2015 年以及 2018 年两轮白酒行业的调整期，判断调整期板块回

暖预期先行。总结而言，两轮周期中股价领先于宏观指标和批价见底，行业业绩韧性受益集中度提

升有所增强。当前调整期中,与白酒强相关的宏观指标已落入底部区域，宏观政策转向、“一行一局

一会”一系列宣布超预期政策、政治局会议明确定调刺激经济，白酒需求有望迎来改善，居民消费

潜力进一步释放下白酒板块或将迎来新一轮发展周期，且部分头部公司业绩增速已开始修正，茅台

批价今年多次异动、其他产品批价基本处于成本线，行业库存风险和价格风险压力有所释放。宏观

需求弱复苏背景下，板块业绩增速处于寻底过程中，在政策驱动下，估值有望筑底。我们复盘两轮

调整期后股价涨幅，认为底部后白酒板块较大盘的超额收益均较显著，底部后 3-6 个月高端酒表现

有望领先行业，而中长期来看次高端与高端酒弹性均较大。 

投资看点 

 基本面寻底，宏观出现改善契机。本轮调整期当前基本面寻底、部分头部公司业绩开始下修，市

场预期回归理性，且宏观层面存在改善契机，我们预计板块估值有望逐步筑底。宏观而言，与白

酒强相关的经济指标已落入底部区域，9 月 24 日国新办公布一揽子政策，一方面有望激发居民

消费潜力、减轻企业压力，另一方面有望有效缓解地产投资端对经济的拖累，减轻经济预期偏弱

对白酒商务社交场景恢复的压制。随着经济需求的改善，居民就业改善、收入预期回暖和企业盈

利改善仍将是驱动板块业绩增长主要力量，品牌名酒的高质量增长值得期待。基本面而言，头部

酒企的经营具备稳健性，2018 年调整期之后，行业挤压式增长特征显现，头部酒企份额大幅提

升。需求弱复苏背景下，市场对行业增速降速有所预期，当前头部酒企业绩预期回归合理。估值

层面，行业现金流良好，龙头公司分红能力和分红意愿高，对板块估值形成良好支撑，随着流动

性的改善和分母端的催化，板块估值有望触底回升。 

 份额优先，首推品牌壁垒高的茅台/五粮液。白酒行业驱动由需求端逐步向供给端倾斜，展望未

来需求增速放缓，集中度仍有较大提升空间。当前综合考虑股息率+业绩增速，板块估值安全边

际高。随着分母端驱动强化，行业估值有望逐步筑底。首推品牌壁垒高的贵州茅台、五粮液，其

次推荐山西汾酒、泸州老窖、老白干酒、迎驾贡酒、古井贡酒、今世缘等，建议关注舍得酒业、

酒鬼酒、金种子。 
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1. 白酒两轮调整复盘：股价底领先批价底，估值

先于业绩企稳 

1.1 白酒板块周期中估值先于业绩反应 

白酒板块周期可划为五个阶段。每轮白酒板块从步入深度调整到重新走牛，共可分为

5 个阶段，分别为估值下行期、戴维斯双杀期、磨底期、估值修复期、戴维斯双击期。

2012-2015年以及 2018年两轮白酒板块调整均展现出了类似的特征。 

图表1：白酒板块或正寻底，宏观催化之下估值有望修复 

发展阶段 ①估值下行 ②戴维斯双杀 ③磨底 ④估值修复 ⑤戴维斯双击 

宏观经济 
增速较好，部分时期

出现过热 

受外生冲击或政策收紧

影响增速承压 

经济增长压力最大，市

场预期最悲观 

缓慢恢复，社融等先行

恢复 

增长动能恢复，市场预

期好转 

货币政策 逐渐收紧，开始加息 加息幅度和频率降低 紧转松，降息降准 持续宽松，力度加大 维持宽松，至经济恢复 

基本面情况 
高端酒量价齐升，二

线酒渠道延续扩张 

高端酒批价冲高回落，

二线酒渠道中止扩张 

高端酒批价震荡，部分

动销承压，渠道诉求从

争利润变为保现金 

高端酒批价震荡、动销

恢复，渠道对白酒景气

度持观望态度 

高端酒批价重回上行通

道，渠道风险偏好提

升、重新追求超额利润 

报表增速 
收入利润高增，预收

款&现金流表现亮眼 

收入利润增速明显放缓

甚至转负，现金流承压 

收入利润增速低于预

期，现金流持续承压 

报表利空落地，收入利

润增速预期好转 

收入利润增长环比加

速，增速预期上调、甚

至仍超预期 

估值表现 高位回调至中枢附近 持续下行至底部 震荡筑底 
缓慢上行或快速上行后

震荡 
持续上行 

资料来源：国联证券研究所 

2012-2015 年调整期估值领先业绩回暖。拆分行业业绩预期与估值进行涨跌幅归因，

2012年行业业绩逐季上调但估值已呈下行趋势，2013年行业业绩逐季下修，前三季

度估值下降呈戴维斯双杀；2014年行业估值率先回升、业绩环比下修幅度有所放缓；

2015年行业业绩逐步企稳、估值小幅抬升；2016年起行业逐步进入估值业绩双升的

戴维斯双击阶段。 
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图表2：2015 年起业绩企稳、估值回升 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2018Q3 调整后估值大幅修复、业绩逐步企稳。2018年上半年行业业绩逐季上调，估

值呈下行趋势；2018Q3 行业业绩与估值双双下修，呈戴维斯双杀，市场整体信心偏

弱；2019 年预期改善，行业估值大幅回升并持续提升。2020 年下半年，业绩企稳，

板块迎来戴维斯双击；2021年估值领先业绩下行，行业逐步进入新一轮调整。 

图表3：2019 年起估值修复、业绩企稳 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.2 2012-2015、2018 年两轮调整股价底略领先于经济底 

白酒是经济活动的润滑剂，商务需求与经济活动的活跃度息息相关。宏观经济数据改

善之下白酒板块的商务需求有望随着宏观经济活动的回暖逐步复苏。2012-2015、

2018 年两轮调整中股价底均领先于实际的经济底，白酒指数领先绝大多数经济宏观

指标回暖。 
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2014年白酒指数领先大多数宏观指标触底。白酒指数在 2014/1/10达到底部 5584.66。

财政政策方面，2014年 7月政治局会议强调“稳增长”，2015年中央提出“积极的财

政政策加力增效”，财政政策进一步跟进；货币政策方面，2013年中起政策逐步宽松，

6 月通过 SLF进行短期调控、12月以 SLO三天注入 3000亿元流动性，2014年上半年

定向宽松、M2 增速在 3 月触底达 12.1%，下半年转向全面宽松，2015 年全年共 4 次

全面降准、5次降息，带动 M2从 2015年 1月 10.8%增加到 2016年 1月 14.0%；地产

政策方面，房地产投资完成额当月同比增速在 2014年 12月达阶段性底部，为-1.94%，

2015年 6月国务院提出棚改货币化，推进化解楼市库存。 

图表4：宏观指标中 PMI 领先白酒指数触底 

 
图表5：白酒指数低点领先 M2 与社融同比增速低点 

指标 触底时间 具体数值 
底部较白酒指

数底部先后 

白酒指数 2014/1/10 5584.66 - 

M2 同比 2014/03 12.10% 滞后 

固定资产投资

当月同比 
持续下行 - - 

PMI 2013/07 50.3 领先 

房地产投资完

成额当月同比 
2014/12 -1.94% 滞后 

CPI 同比 2014/04 1.80% 滞后 

PPI 同比 2014/03 -2.30% 滞后 
 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表6：PMI 低点领先于白酒指数 

 
图表7：白酒指数低点领先 CPI 与 PPI同比增速 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表8：白酒指数低点领先房地产开发投资完成额当月同比

增速低点 

 
图表9：白酒指数低点领先固定资产投资完成额当月同比增

速低点 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2018 年底部白酒指数同步或领先宏观指标触底。白酒指数在 2018/10/30 达到底部

18085.51。财政政策方面，2018年下半年逐步宽松，宏观政策由“去杠杆”转为“稳

杠杆”；货币政策方面，2018年 7月、10月和 2019年 1月和年中均有降准，M2同比

增速与白酒指数在同月触底，为 8%，社融增速在 2018/10触底，为 10.26%，而后有

所回升；地产政策方面，2018年增加调控、强调“房住不炒”，房地产投资完成额当

月同比与白酒指数在同月触底，为 7.68%。同时，叠加一系列减税降费措施使企业信

心恢复，消费预期好转，白酒走出调整。 

图表10：宏观指标中 M2 增速、房地产投资完成额当月同比增

速与白酒指数同步触底 

 

图表11：M2 与社融同比增速与白酒指数低点接近 

指标 触底时间 具体数值 
底部较白酒指

数底部先后 

白酒指数 2018/10/30 18085.51 - 

M2 同比 2018/10 8.00% 同步 

社融同比 2018/12 10.26% 滞后 

固定资产投资

当月同比 
2018/12 -53.43% 滞后 

PMI 2019/02 49.2 滞后 

房地产投资完

成额当月同比 
2018/10 7.68% 同步 

CPI 同比 
2018/01、

2019/02 
1.50% 滞后 

PPI 同比 持续下行 - 滞后 
 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表12：白酒指数低点领先 PMI 低点 

 
图表13：白酒指数低点领先 CPI 同比增速低点 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表14：白酒指数与房地产投资完成额当月同比增速同月到

达低点 

 
图表15：白酒指数低点领先固定资产投资完成额当月同比增

速低点 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 两轮底部股价底均领先于批价底 

2014/01 股价底领先于批价底。自 2012 年“八项规定”出台以来，茅台批价持续下

行，2013 年中略有回暖后重新回落至 890 元。2014 年茅台股价在 2014/1/20 触底，

底部 PE（当年）为 7.67倍，而茅台批价在 2014年年底降至 830 元，2015Q1基本维

持在 840 元左右、年底略有回升至 860 元。五粮液股价在 2014/1/6 触底，底部 PE

（当年）为 5.16 倍，普五批价自 2014/12/31 触底达 530 元后逐步企稳回升，2015

年底稳定在约 620元。老窖股价在 2014/2/7触底，底部 PE（当年）为 5.65倍，1573

批价自 2014/8/31达 520元后逐步企稳回升，2015年底稳定在约 560元。 
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图表16：2014 开年股价触底，下半年批价触底 

指标 触底时间 具体数值 底部较白酒指数底部先后 

白酒指数 2014/1/10 5584.66 - 

沪深 300 2014/1/20 2169.55 滞后 

茅台股价 2014/1/15 118.76 元 滞后 

茅台 PE-TTM / PE（当年） 2014/1/15 8.83 倍/7.67 倍 滞后 

茅台批价 2014/10/31 830 元 滞后 

五粮液股价 2014/1/6 14.60 元 领先 

泸州老窖股价 2014/2/7 16.24 元 滞后 

五粮液 PE-TTM / PE（当年） 2014/1/8 5.95 倍 / 5.16 倍 领先 

老窖 PE-TTM / PE（当年） 2014/1/24 5.86 倍 / 5.65 倍 滞后 

普五批价 2014/12/31 530 元 滞后 

1573 批价 2014/8/31 520 元 滞后 

资料来源：Wind，今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 

 

图表17：茅台 2014/01 底部后批价 2014/10 触底回升 

 
图表18：普五与 1573 批价均在 2014 年下半年触底 

  
资料来源：Wind，今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 资料来源：Wind，今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 

2018/10 底部前后茅台批价稳步提升，五泸股价底领先于批价底。2018/10/30 白酒

指数触底，茅台、五粮液、老窖底部对应的 PE（当年）分别为 18.97/14.28/14.65 倍，

较 2014 年底部有所抬升。2018/10 股价底部前后茅台批价维持稳健提升，2018Q3批

价基本稳定在 1700 元，2019Q1 开始继续上行，而普五、1573 则分别自 2018/11、

2019/01 达 795/708 元后逐步企稳回升，2020/10 普五/1573 分别稳定提升至约

970/860 元。 

图表19：2018/10 股价触底，茅台批价稳步提升、五粮液与老窖股价底领先普五与 1573 批价底 

指标 触底时间 具体数值 底部较白酒指数底部先后 

白酒指数 2018/10/30 18085.51 - 
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沪深 300 2018/10/29 3076.89 领先 

茅台股价 2018/10/30 524.00 元 同步 

PE-TTM / PE（当年） 2018/10/30 20.68 倍/18.97 倍 同步 

茅台批价 - 稳步提升 - 

五粮液股价 2018/10/30 47.49 元 同步 

泸州老窖股价 2018/10/29 35.60 元 领先 

五粮液 PE-TTM / PE（当年） 2018/10/30 15.11/14.28 倍 同步 

老窖 PE-TTM / PE（当年） 2018/10/29 15.75/14.65 倍 领先 

普五批价 2018/11/30 795 元 滞后 

1573 批价 2019/1/31 708 元 滞后 

资料来源：Wind，今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 

 

图表20：茅台 2018/10 底部前后批价稳步提升 

 
图表21：普五与 1573 批价均在 2018/10 同步触底 

  
资料来源：Wind，今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 资料来源：Wind，今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 

1.4 两轮调整期板块业绩有所调整 

2012-2015 年调整期中行业业绩连续 6 个季度同比下滑，2018 年调整期前后整体业

绩韧性较强。回顾 2012-2015 年调整期，白酒行业与多数企业归母净利润自 2013Q2

开始连续同比下滑，其中白酒板块连续 6个季度同比负增长；而 2018年调整期前后

白酒板块业绩韧性较强，未出现同比负增长，但 2018Q3板块与部分公司增速环比下

行较显著，茅台 2018Q3单季度收入和利润均只实现小个位数增长。 

图表22：2014 调整期白酒收入连续 6 个季度下滑 

时期 白酒 茅台 
五粮

液 
老窖 汾酒 酒鬼 水井 舍得 古井 迎驾 口子 洋河 

今世

缘 

老白

干 

2013Q1 7% 19% 5% -3% 26% -62% -50% -4% 19% - - 6% - 32% 

2013Q2 -5% -4% 0% 9% -21% -55% -63% -24% -18% - - -8% - -10% 
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2013Q3 -13% 17% -40% 3% -14% -81% -79% -21% 2% - - -22% - -17% 

2013Q4 -4% 38% -9% -36% -36% 16% -101% -47% 31% - - -40% - 31% 

2014Q1 -15% 4% -23% -49% -44% -59% -77% -24% -5% - - -10% - -7% 

2014Q2 -9% -1% -28% -5% -42% -46% -23% 29% 22% - - -3% - -33% 

2014Q3 -12% -5% -7% -61% -43% -10% 76% 15% 9% - - 0% -3% 41% 

2014Q4 1% 10% 7% -75% 16% -42% -2811% 3% -9% - - 20% 3% 47% 

2015Q1 8% 15% 0% 22% -8% 98% 255% -10% 12% - - 10% 2% 38% 

2015Q2 0% 5% -9% -14% 9% 50% 85% -18% 16% - - 11% 3% 38% 

2015Q3 8% 0% 15% 16% 17% 38% 69% -37% 14% -6% 18% 12% -8% 6% 

2015Q4 7% -3% 10% 225% 16% 42% 172% -18% 10% -1% -1% 1% 7% -6% 

2016Q1 16% 17% 31% 16% 2% 4% 14% 35% 11% 3% 20% 9% 8% 10% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表23：2014 调整期白酒业绩连续 6 个季度下滑 

时期 白酒 茅台 
五粮

液 
老窖 汾酒 酒鬼 水井 舍得 古井 迎驾 口子 洋河 

今世

缘 

老白

干 

2013Q1 12% 21% 19% -12% 53% -92% -37% -48% 20% - - 7% - 11% 

2013Q2 -8% -9% 8% -6% -21% -86% -60% -139% -57% - - -3% - -53% 

2013Q3 -24% 12% -52% -6% -56% -105% -214% -130% -11% - - -27% - -41% 

2013Q4 -32% 41% -59% -49% -369% -255% 
-

1164% 
-96% -27% - - -62% - -73% 

2014Q1 -22% 3% -28% -57% -54% -84% -175% -86% -7% - - -15% - -31% 

2014Q2 -20% -3% -36% -31% -92% -324% -281% -108% 4% - - -8% - -126% 

2014Q3 -22% -9% -46% -68% -81% 204% -82% -79% -1% - - -7% -4% 7% 

2014Q4 1% 15% 30% -150% -81% -62% 22% 71% -5% - - 4% -1% 66% 

2015Q1 6% 18% -16% 10% -37% 1071% -156% -46% 6% - - 11% 1% 40% 

2015Q2 0% 0% -21% 3% 262% -144% -106% -2% 9% - - 12% 3% 198% 

2015Q3 16% 2% 85% 5% 123% -168% -213% -36% 17% 26% 48% 13% 1% 27% 

2015Q4 24% -12% 40% -141% -463% -229% -107% -57% 57% -1% -3% 72% 35% 30% 

2016Q1 16% 12% 32% 10% 37% 49% 63% 179% 14% 24% 54% 10% 11% 40% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表24：2018 调整期茅台单季度收入小个位数增长 

时期 白酒 茅台 
五粮

液 
老窖 汾酒 酒鬼 水井 舍得 古井 迎驾 口子 洋河 

今世

缘 

老白

干 

2017Q4 23% 29% 20% 29% 18% 48% 51% 9% 7% 6% 79% 21% 13% 3% 

2018Q1 28% 31% 37% 26% 49% 46% 88% 22% 18% 12% 21% 26% 31% 6% 

2018Q2 36% 46% 38% 25% 45% 37% 33% 10% 49% 9% 28% 27% 30% 75% 

2018Q3 13% 3% 23% 31% 31% 31% 27% 57% 18% 13% 8% 20% 36% 56% 

2018Q4 28% 36% 31% 22% 109% 31% 18% 58% 18% 10% 20% 5% 3% 43% 
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2019Q1 23% 24% 27% 24% 25% 30% 24% 34% 43% 3% 9% 14% 31% 56% 

2019Q2 15% 12% 27% 26% 29% 40% 29% 5% 4% 20% 16% 2% 27% 12% 

2019Q3 13% 14% 27% 22% 47% 9% 20% 9% 12% 9% 0% -21% 32% -11% 

2019Q4 13% 14% 21% 14% 12% 27% 31% 29% 15% 7% 14% -36% 31% 5% 

2020Q1 1% 13% 15% -15% 2% -10% -22% -42% -11% -34% -43% -15% -9% -34% 

2020Q2 4% 10% 10% 6% 19% 13% -90% 19% -4% -17% -25% -19% 4% -9% 

2020Q3 12% 8% 18% 14% 26% 56% 19% 18% 15% 12% 7% 8% 21% 16% 

2020Q4 11% 13% 14% 16% 31% 28% 19% 17% 0% 8% 10% 8% 22% -9% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表25：2018 调整期茅台单季度业绩小个位数增长 

时期 白酒 茅台 
五粮

液 
老窖 汾酒 酒鬼 水井 舍得 古井 迎驾 口子 洋河 今世缘 老白干 

2017Q4 50% 67% 61% 33% -10% 39% 22% 89% 42% 14% 199% 6% 11% 69% 

2018Q1 37% 39% 38% 33% 52% 69% 68% 103% 43% 12% 37% 27% 32% 81% 

2018Q2 46% 42% 55% 36% 69% 14% 404% 287% 121% 40% 43% 31% 32% 1059% 

2018Q3 12% 3% 20% 45% 60% 38% 52% 224% 46% 18% 9% 22% 37% 41% 

2018Q4 44% 48% 44% 31% 46% 3% 27% 43% 25% 17% 84% 3% 1% 127% 

2019Q1 28% 32% 30% 43% 24% 16% 41% 22% 35% 9% 21% 16% 26% 57% 

2019Q2 22% 20% 34% 36% 38% 60% 7% 2% 49% 58% 23% 2% 24% 7% 

2019Q3 16% 17% 35% 36% 55% -39% 53% 10% 36% 34% -2% -23% 28% -21% 

2019Q4 4% 3% 25% 15% 20% 87% 60% 198% -19% 18% 9% -78% 35% 25% 

2020Q1 9% 17% 19% 13% 40% 32% -13% -73% -19% -34% -55% 0% -10% -44% 

2020Q2 6% 9% 10% 23% 22% 6% -173% 62% -17% 9% -31% -10% 2% -33% 

2020Q3 13% 7% 15% 53% 69% 419% 33% 25% 4% 28% -6% 14% 33% 50% 

2020Q4 20% 20% 11% 41% 155% 39% 23% 32% -11% 28% -3% 25% 54% -40% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.5 调整期股价表现：茅台与大众价位段白酒跑赢概率高 

调整期中，茅台与量增或报表率先改善的低价位段白酒跑赢行业的概率较大。复盘

2013、2014、2018 年白酒企业涨跌幅，调整期低价位段白酒跑赢行业的概率较大，

2013年顺鑫旗下牛栏山畅销，公司股价表现领先行业，2013年涨幅达 15.21%，而其

他白酒公司 2013年股价均有所下行；2014年洋河涨幅领先行业，达 101.05%，老白

干酒国企改革推动同时公司量价齐升带动营收表现突出，公司收入业绩增速较多数

同行领先一个季度转正，古井同样实现量价齐升且收入业绩增速领先多数同行两个

季度转正，两者涨幅也较为领先，分别为 91.18%/67.94%；2018年顺鑫旗下牛栏山全

国化快速推进，公司股价表现再次领先行业，2018年涨幅达 66.82%，而其他白酒公

司 2018 年股价均有所下行。此外，茅台在每轮调整期中年涨幅均位列行业前五，
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2013/2014/2018 年分别-36.56%/+66.94%/-14.21%，调整期中具有较稳健的相对收益。 

图表26：茅台与部分地产酒调整期涨跌幅领先 

 
图表27：2013年顺鑫/伊力特/老白干/古井/茅台表现相对领

先 

 
2013 年 2014 年 2018 年 

贵州茅台 -36.56 66.94 -14.21 

五粮液 -42.58 42.87 -35.11 

泸州老窖 -38.54 8.10 -37.09 

山西汾酒 -52.31 21.72 -37.72 

舍得酒业 -46.78 24.10 -51.02 

酒鬼酒 -56.54 3.82 -41.37 

水井坊 -46.58 -4.12 -31.55 

洋河股份 -54.87 101.05 -16.14 

古井贡酒 -33.23 67.94 -16.90 

老白干酒 -28.44 91.18 -43.75 

伊力特 -26.42 15.24 -43.75 

顺鑫农业 15.21 22.49 66.82 

金种子酒 -46.05 16.32 -40.48 

迎驾贡酒 - - -16.89 

口子窖 - - -22.88 

金徽酒 - - -34.49 

今世缘 - 14.32 -5.44 

食品饮料（申万） -7.36 16.03 -21.95 

沪深 300 -7.65 51.66 -25.31 
 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表28：2014年洋河/老白干/古井/茅台/五粮液表现相对领

先 

 

图表29：2018年顺鑫/今世缘/茅台/洋河/迎驾表现相对领先 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.6 底部反转之后：3-6 个月高端超额收益显著，中长期次高端

弹性大 

2014/01 底部后白酒板块超额收益较显著，高端酒中茅台相对涨幅更为领先、五粮液

略优于老窖。白酒指数与沪深 300分别在 2014/01/10、2014/01/20 见底。茅台股价

于 2014/01/15 见底，收盘价 118.76 元，对应 PE-TTM8.83 倍，PE（当年）7.67 倍，

自底部起 1 个月/3 个月茅台涨幅分别达 20.33%/46.93%，相对白酒指数超额收益分

别为 11.67%/26.47%、相对沪深 300 指数超额收益分别为 16.40%/46.00%。五粮液/

老窖股价分别于 2014/01/06、2014/02/07见底，其中五粮液自底部起 1个月/3个月

涨幅分别达 0.68%/17.60%，相对白酒指数超额收益分别为-0.05%/+2.44%、相对沪深

300 指数超额收益分别为 1.85%/19.98%；老窖自底部起 1 个月/3 个月涨幅分别达

2.21%/2.44%，相对白酒指数超额收益分别为-11.61%/-11.88%、相对沪深 300指数超

额收益分别为 4.20%/3.66%。 

图表30：2014/01 底部后高端酒中茅台超额收益显著，五粮液表现相对优于老窖 

底部后涨幅 
茅台涨跌

幅 

五粮液

涨跌幅 

老窖涨跌

幅 

茅台相对

白酒指数 

五粮液相对

白酒指数 

老窖相对

白酒指数 

茅台相对

沪深 300 

五粮液相对

沪深 300 

老窖相对

沪深 300 

1 个月 20.33% 0.68% 2.21% 11.67% -0.05% -11.61% 16.40% 1.85% 4.20% 

3 个月 46.93% 17.60% 2.44% 26.47% 2.44% -11.88% 46.00% 19.98% 3.66% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2018/10 底部后白酒板块超额收益同样显著，1个月/3 个月内老窖/茅台相对涨幅分

别领先高端酒。白酒指数与沪深 300分别在 2018/10/30、2018/10/29见底。茅台股

价于 2018/10/30 见底，收盘价 524.00 元，对应 PE-TTM 为 20.68 倍，PE（当年）

18.97 倍，自底部起 1 个月/3 个月茅台涨幅分别达 7.82%/29.01%，相对白酒指数超

额收益分别为-2.21%/+5.36%、相对沪深 300指数超额收益分别为 5.82%/27.14%。五

粮液/老窖股价分别于 2018/10/30、2018/10/29 见底，其中五粮液自底部起 1 个月

/3 个月涨幅分别达 10.32%/20.61%，相对白酒指数超额收益分别为 0.29%/-3.03%、

相对沪深 300超额收益分别为 8.31%/18.74%；老窖自底部起 1个月/3个月涨幅分别

达 12.22%/21.85%，相对白酒指数超额收益分别为 8.67%/-0.04%、相对沪深 300 指

数超额收益分别为 10.24%/18.05%。 

图表31：2018/10 底部后 1 个月/3 个月老窖/茅台相对涨幅分别领先高端酒 

底部后涨幅 茅台涨跌幅 
五粮液

涨跌幅 

老窖涨跌

幅 

茅台相对

白酒指数 

五粮液相对

白酒指数 

老窖相对

白酒指数 

茅台相对

沪深 300 

五粮液相对

沪深 300 

老窖相对

沪深 300 

1 个月 7.82% 10.32% 12.22% -2.21% 0.29% 8.67% 5.82% 8.31% 10.24% 

3 个月 29.01% 20.61% 21.85% 5.36% -3.03% -0.04% 27.14% 18.74% 18.05% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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板块内对比来看，指数底部后 3-6个月高端酒表现较为领先。2014/01白酒指数到达

底部后 1 个月洋河/茅台涨幅领先其他白酒，分别达 28.00%/13.48%，底部后 3 个月

/6 个月茅台/五粮液分别涨幅领先，其中茅台底部后 3 个月涨幅 23.96%，五粮液底

部后 6个月涨幅 32.45%。2018/10底部后 1个月洋河、口子窖、舍得、酒鬼、汾酒等

次高端白酒涨幅领先，但 3 个月/6 个月期来看仍然分别是茅台/五粮液涨幅领先行

业，其中茅台底部后 3个月涨幅 25.63%，五粮液底部后 6个月涨幅 112.59%。2022/10

底部后 1个月舍得、古井、老窖涨幅表现领先行业，而底部后 3-6 个月仍是高端酒表

现领先，五粮液、老窖分别在底部后 3 个月/6 个月涨幅领先行业，其中五粮液底部

后 3个月涨幅 56.55%，老窖底部后涨幅 30.50%。 

图表32：2014/01 白酒指数达到底部后 3/6 个月内茅台/五粮液分别涨幅领先 

底部后

涨幅 
白酒指数 贵州茅台 五粮液 泸州老窖 山西汾酒 酒鬼酒 水井坊 舍得酒业 古井贡酒 迎驾贡酒 口子窖 洋河股份 今世缘 老白干酒 

1 个月 7.87% 13.48% 4.30% 2.69% -0.12% -0.62% -9.63% -3.78% -18.58% - - 28.00% - -1.80% 

3 个月 14.75% 23.96% 20.22% 0.67% -10.08% -5.97% -13.89% 0.96% 1.20% - - 11.01% - 0.09% 

6 个月 24.81% 21.23% 32.45% 17.84% 10.80% 14.58% 11.68% 15.75% 12.99% - - 3.71% - 16.05% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表33：2018/10 白酒指数达到底部后 3/6 个月内茅台/五粮液分别涨幅领先 

底部后

涨幅 
白酒指数 贵州茅台 五粮液 泸州老窖 山西汾酒 酒鬼酒 水井坊 舍得酒业 古井贡酒 迎驾贡酒 口子窖 洋河股份 今世缘 老白干酒 

1 个月 5.84% 2.93% 8.81% 7.72% 10.85% 10.99% 7.97% 11.96% 3.21% 3.55% 12.20% 13.34% 6.31% 6.90% 

3 个月 21.50% 25.63% 25.23% 12.11% 11.41% 5.49% -1.50% 8.89% 12.67% -0.89% 13.80% -5.67% 12.06% -4.42% 

6 个月 80.12% 77.45% 112.59% 104.62% 43.79% 37.56% 70.06% 20.43% 83.13% 24.05% 57.59% 24.51% 50.37% 25.18% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表34：2022/10 白酒指数达到底部后 3/6 个月内五粮液/老窖分别涨幅领先 

底部后

涨幅 
白酒指数 贵州茅台 五粮液 泸州老窖 山西汾酒 酒鬼酒 水井坊 舍得酒业 古井贡酒 迎驾贡酒 口子窖 洋河股份 今世缘 老白干酒 

1 个月 17.22% 18.44% 17.50% 18.97% 10.19% 16.20% 10.82% 25.80% 20.93% 1.49% 16.05% 8.21% 12.31% 9.94% 
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3 个月 41.24% 36.72% 56.55% 51.58% 13.86% 18.42% 30.06% 21.15% 16.65% 37.03% 18.51% 24.20% 37.59% 26.39% 

6 个月 19.37% 20.66% 20.73% 30.50% -28.03% -32.55% -28.50% -11.48% -9.38% -13.85% -2.87% -23.55% -3.58% -9.15% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

中长期来看，次高端与高端酒弹性较大。更长时间维度来看，2014-2018H1、2018/11-

2021H1 两段时期内，白酒板块分别实现最高涨幅 447.66%/428.47%，而沪深 300 对

应时期内最高涨幅分别为 158.95%/102.02%。分公司来看，2014-2018H1 中水井坊、

茅台、五粮液最高涨幅领先行业，分别达 850.91%/793.41%/621.15%，而 2018/11-

2021H1 中 酒 鬼 酒 、 汾 酒 、 舍 得 、 老 窖 最 高 涨 幅 领 先 行 业 ， 分 别 达

1738.19%/1505.47%/1201.45%/798.49%。 

图表35：2014-2018H1 茅台、水井上涨幅度 8 倍、五粮液上涨 6 倍，领跑白酒行业 

 
2014-2018H1 最高股

价涨幅 

2016-2018 收入

CAGR 

2016-2018 业绩

CAGR 

2014-2018H1 估值（PETTM）

涨幅 

2014-2018H1 最高

市值（亿元） 

白酒板块 447.66% 26.34% 38.50% 305.79% 19617.98 

水井坊 850.91% 54.80% 60.55% -25.22% 271.73 

贵州茅台 793.41% 37.65% 45.11% 226.61% 10039.41 

五粮液 621.15% 27.71% 40.45% 314.77% 3482.80 

洋河股份 512.58% 18.58% 18.01% 255.99% 2252.95 

古井贡酒 489.05% 20.15% 42.95% 101.97% 473.94 

山西汾酒 460.54% 45.94% 55.69% 248.79% 581.07 

泸州老窖 457.77% 25.39% 34.47% 339.48% 1074.69 

舍得酒业 416.72% 23.03% 106.44% 58.91% 170.03 

老白干酒 412.10% 21.22% 77.79% 63.14% 174.92 

伊力特 280.14% 12.01% 24.33% 67.78% 130.49 

迎驾贡酒 276.69% 7.16% 6.78% -25.12% 396.08 

口子窖 260.64% 22.82% 39.87% -8.86% 396.00 

金徽酒 240.29% 7.00% 7.96% -13.16% 118.05 

顺鑫农业 218.42% 3.84% 34.31% -10.22% 237.71 

今世缘 216.21% 20.94% 23.52% 56.43% 303.09 

酒鬼酒 214.67% 34.63% 43.20% -44.23% 102.87 

金种子酒 12.69% -4.31% 144.68% 2693.81% 89.70 

沪深 300 158.95% - - - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表36：2018/11-2021H1 酒鬼酒、汾酒、舍得上涨幅度超 12 倍、老窖上涨幅度近 8 倍，领跑白酒行业 

 

2018/11-2021H1 最高

股价涨幅 

2018-2021 收入

CAGR 

2018-2020 业绩

CAGR 

2018/11-2021H1 估值

（PETTM）涨幅 

2018/11-2021H1 最

高市值（亿元） 

白酒板块 428.47% 13.58% 15.78% 213.94% 62750.40 

酒鬼酒 1738.19% 42.22% 58.90% 455.47% 886.18 
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山西汾酒 1505.47% 28.64% 53.58% 373.30% 4565.06 

舍得酒业 1201.45% 30.96% 53.89% 289.80% 860.06 

泸州老窖 798.49% 16.50% 31.66% 215.70% 4599.18 

五粮液 667.34% 18.26% 20.43% 239.38% 13368.26 

金徽酒 577.22% 6.94% 7.90% 163.31% 275.95 

古井贡酒 503.34% 15.17% 10.67% 232.72% 1601.66 

水井坊 450.26% 18.00% 27.43% 157.96% 747.84 

今世缘 415.39% 19.69% 20.81% 133.54% 833.99 

金种子酒 404.77% -2.69% -217.76% -56.66% 212.27 

贵州茅台 402.60% 12.98% 14.22% 144.49% 32673.70 

老白干酒 361.10% 3.97% 3.57% 150.17% 350.17 

迎驾贡酒 298.09% 9.47% 21.07% 111.16% 633.20 

顺鑫农业 250.05% 7.19% -48.39% 153.77% 567.30 

洋河股份 243.69% 1.62% -2.56% 142.07% 3973.93 

伊力特 206.76% -3.01% -9.92% 112.25% 170.29 

口子窖 163.36% 5.61% 4.06% 90.05% 503.52 

沪深 300 102.02% - - - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 投资建议：维持行业“强于大市”评级 

2.1 基本面寻底，宏观出现改善契机 

白酒消费中个人消费占比呈大幅提升趋势，居民与企业收入增长已成为行业长期增

长的核心驱动因素。白酒购买群体主要包括政府、企业、个人，对应的主要消费场景

分别为政务宴请、商务宴请、喜宴/聚会或自饮，政商务宴请、喜宴、自饮等分别主

要受到投资活动、餐饮表现、居民个人可支配收入等宏观经济指标的影响。三公消费

禁令下，国内白酒消费从政务消费向商务消费和个人消费转变，居民已成为白酒重要

的消费群体，白酒消费当前主要由居民与企业端需求双轮驱动，因此居民收入改善与

消费升级、企业盈利改善与商务场景恢复是行业增长的核心驱动因素。 
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图表37：居民端对白酒消费的驱动逐渐强化 

 
资料来源：临沂市食品工业协会，格隆汇，国联证券研究所 

 

图表38：白酒行业集中度呈提升趋势 

 
资料来源：Wind，中国酒业协会，国联证券研究所 

宏观而言，与白酒强相关的经济指标当前已经落入底部区域。一方面从反映货币政

策的 M2、社融来看，9 月 24 日国新办新闻发布会公布下调存款准备金率、7 天逆回

购操作利率，在流动性释放和社融企稳的情况下，经济发展预期改善，相应的白酒的
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商务社交场景增多。另一方面，从投资数据来看，当前地产投资处在偏低位置，国新

办公布提高保障性住房再贷款中央行资金支持比例，支持收购房企存量土地等一揽

子政策，预计地产投资端对经济的拖累也将有效缓解。 

图表39：社融趋势反转对白酒板块走出调整具有较强的指示意义 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表40：地产投资过去与白酒指数关联度较高 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观政策转向、“一行一局一会”一系列宣布超预期政策、政治局会议明确定调刺激

经济，需求有望迎来改善，居民消费潜力进一步释放下白酒板块或将迎来新一轮发

展周期。考虑宏观经济的调整背景和板块的调整时长，当前调整期与 2012-2015 年

调整期存在相似之处，两轮调整的背后都有经济转型与消费结构转变。2012 年“三

公禁令”下，白酒购买主体发生变化，行业增长从政府消费驱动逐步转向企业消费驱

动，2021 年调整背后的经济下行、地产周期回落也导致消费群体和消费场景发生了

较大的变化，企业端仍在驱动行业增长，同时来自居民端消费的驱动也在稳步强化。

当前政策不断加码，国新办公布以 5000亿元互换便利支持上市公司、以两方面举措

打通中小微企业融资的堵点和卡点，有望减轻企业端压力；公布降低存量房贷利率、

下调二套房最低首付比例等一揽子政策，有望推动居民消费潜力释放。居民就业改

善、收入预期回暖和企业盈利改善将是驱动板块业绩增长主要力量，品牌名酒的高

质量增长值得期待。 

图表41：当前部分相关宏观指标的拐点有望逐步确立 

 指标 2014年 2018年 2024年 

白酒板块反转时间 申万白酒指数 2014 年 1 月 2018 年 10 月 拐点或已至 

货币政策 

社融规模存量同比 - 2018 年 12 月 当前有企稳迹象 

M2 同比 2014 年 3 月 2018 年 10 月 当前有企稳迹象 

财政政策 固定资产投资同比 持续下行 2018年 8月 2023年 11月 

制造业景气度 PMI 指数 2013年 7月 2019 年 2 月 2024年 3月起下行 

地产景气度 商品房销售面积累计同比 2015 年 2 月 2019 年 2 月 2024年 6月起磨底 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

基本面而言，当前板块业绩预期逐步寻底，个别公司调整时间已较长。本轮调整期行

业整体业绩韧性较强，行业的集中度提升幅度显著大于此前几轮调整期，这与头部酒

企的运营效率和消费群体的品牌认知强化都较为相关。同时，受经济周期影响较大的

次高端价位段品牌如酒鬼酒自 2022Q4 至今归母净利润已连续 6个季度同比下滑，且

较多酱香品牌在 2022年后收入也有大幅下降。2018年调整期之后，行业挤压式增长

特征更加明显，头部酒企份额大幅提升，需求弱复苏背景下，当前头部酒企业绩预期

已有所修正，随着板块业绩增速寻底，估值有望率先筑底。 

图表42：本轮调整期酒鬼酒收入多个季度下滑 

时期 白酒 茅台 
五粮

液 
老窖 汾酒 酒鬼 水井 舍得 古井 迎驾 口子 洋河 

今世

缘 

老白

干 

2021Q3 15% 10% 11% 21% 48% 129% 39% 65% 21% 27% 24% 17% 16% 11% 

2021Q4 14% 14% 11% 29% -25% 11% 14% 45% 43% 14% 6% 56% 16% 14% 
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2022Q1 19% 18% 13% 26% 44% 86% 14% 83% 28% 37% 12% 24% 25% 20% 

2022Q2 11% 16% 10% 24% 0% 5% 10% -16% 30% 2% -8% 17% 14% 25% 

2022Q3 16% 16% 12% 22% 33% 2% 7% 31% 22% 24% 6% 18% 26% 28% 

2022Q4 12% 17% 10% 16% 50% -27% -25% 6% 25% 16% -2% 6% 28% -5% 

2023Q1 16% 20% 13% 21% 20% -43% -40% 7% 25% 22% 21% 16% 27% 10% 

2023Q2 18% 22% 5% 30% 32% -32% 2% 32% 27% 29% 34% 16% 31% 10% 

2023Q3 16% 14% 17% 25% 14% -37% 21% 8% 23% 22% 5% 11% 28% 13% 

2023Q4 15% 20% 14% 9% 27% 22% 51% 28% 9% 19% 10% -22% 27% 18% 

2024Q1 15% 18% 12% 21% 21% -49% 9% 4% 26% 21% 11% 8% 23% 13% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表43：本轮调整期酒鬼酒归母净利润已连续六个季度同比下滑 

时期 白酒 茅台 
五粮

液 
老窖 汾酒 酒鬼 水井 舍得 古井 迎驾 口子 洋河 今世缘 老白干 

2021Q3 16% 12% 12% 28% 56% 43% 56% 60% 15% 86% 23% -13% 24% 8% 

2021Q4 13% 18% 12% 41% -30% 8% -13% 2% 4% 0% 40% 0% 30% 76% 

2022Q1 26% 24% 16% 33% 70% 94% -14% 76% 35% 49% 16% 29% 24% 374% 

2022Q2 13% 17% 10% 29% -4% -19% -117% -30% 45% 3% -5% 6% 16% 42% 

2022Q3 21% 16% 18% 31% 57% 21% 10% 56% 19% 14% 0% 40% 27% 37% 

2022Q4 18% 21% 11% 28% 127% -56% -19% 76% 58% 20% -40% 4% 28% 25% 

2023Q1 19% 21% 16% 29% 30% -42% -56% 7% 43% 27% 10% 16% 25% -62% 

2023Q2 20% 21% 5% 27% 50% -38% 509% 15% 48% 59% 23% 10% 29% 19% 

2023Q3 18% 16% 19% 29% 27% -78% 20% 3% 47% 39% 8% 7% 26% 18% 

2023Q4 19% 19% 10% 25% 2% -10% 53% -2% 49% 26% 7% -161% 19% 42% 

2024Q1 16% 16% 12% 23% 30% -76% 17% -3% 32% 30% 10% 5% 22% 33% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

批价而言，茅台批价本轮高点向下跌幅 35%，其他产品普遍倒挂，成本对价格或有支

撑。2024 年以来，茅台批价出现多次异动，风险有一定释放，公司采取多种措施进

行稳价：在企业团购等渠道采取控货措施、1*12 停发、调整 i 茅台发货节奏等，中

秋国庆旺季茅台批价受发货影响正常回落，我们认为虽仍有部分下行压力，但参考

2011-2013年批价下行周期，当前批价下行或已进入斜率放缓阶段，下行空间已较小。

五粮液、国窖 1573等批价均较稳定，截至目前未受茅台批价短期波动的影响。当前

普五的批价与飞天的批价差距较大，我们认为并没有直接相关性。同时以普五为代表

的产品批价已经接近成本，向下有支撑。 
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图表44：2011/12-2013/3 整箱飞天批价跌幅 53% 

 
图表45：2021/9-2024/7 整箱飞天批价跌幅 35% 

  
资料来源：今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 资料来源：今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 

 

图表46：茅台批价年内多次异动，风险有所释放（元/瓶） 

 
资料来源：今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 

 

图表47：五泸批价整体稳健（元/瓶） 

 
资料来源：今日酒价，百荣酒价，国联证券研究所 
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政策催化之下，板块估值有望筑底。涨跌幅归因来看，拆分行业业绩预期与估值，当

前调整期中板块估值 2021Q1 开始下行，2021Q2 起业绩逐步下修、估值延续下行，

2023Q2 业绩延续下修，当前头部酒企业绩开始逐步修正，板块业绩增速有望逐步寻

底。考虑到当前宏观政策不断加力，估值筑底回升的驱动正在强化。 

图表48：2024Q2 业绩增速仍在寻底 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.2 份额优先，首推品牌壁垒高的茅台/五粮液 

白酒行业驱动由需求端逐步向供给端倾斜，展望未来需求增速放缓，集中度仍有较大

提升空间。当前综合考虑股息率+业绩增速，板块配置价值凸显。随着分母端驱动强

化，行业估值有望逐步筑底。首推品牌壁垒高的贵州茅台、五粮液，其次推荐山西汾

酒、泸州老窖、老白干酒、迎驾贡酒、古井贡酒、今世缘等，建议关注舍得酒业、酒

鬼酒、金种子。 

3. 风险提示 

宏观经济不达预期的风险。若宏观经济不达预期，可能导致白酒消费偏弱、酒企业绩

表现不达预期。 

行业竞争加剧的风险。若行业竞争加剧，可能导致酒企费用投放增加、影响实际业

绩。 

食品安全的风险。若行业出现食品安全问题，可能导致消费者信心减弱、减少消费，

进而导致企业业绩不达预期。
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