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[table_main] 华宝行业类模板 
◎投资要点： 

社会资金正大量流入高档白酒行业。通胀将会在相当长时间内存在，明

年中央对通胀容忍度提高就是个良好的佐证。目前，产业内外资金正流入高档

白酒，背后的逻辑就是高档白酒是抗通胀首选品种。 

估值修复和盈利超预期。据研究，目前主要高档白酒企业的市盈率都处

于历史中低档区。估值上具有安全、合理边际；其次，前 3 季度白酒行业营收

和利润增速超过 30%以上，体现出很强的增长势头；最后，提价将会是未来公

司利润超预期的催化剂。 
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1.经销商与资本亲密接触 高档白酒价格上涨趋势形成 

最近走访了些上海酒类经销商，调研结果显示最近市场上有较多的圈外资金进入白酒

市场，特别是高档白酒市场进行炒作。据估计，这段时间流入高档白酒的资金规模有百亿

以上。 

    此次进入市场的资金来自于社会产业资金。上海、北京和温州的游资都有资金参与了

此次白酒炒作。而且很多资金都与很多名酒长保持了密切的关系，这些资金与厂家都存在

很密切的关系，能直接获取资源并且资金运用能力很强。 

2.经销商囤货待涨  

高档白酒的涨价除了游资外，很多白酒经销商的囤积也是造成高档白酒涨价的主要推

手。虽然白酒经销商数量众多且分布广，但一旦形成共识后，则囤积数量也是不容小视。

一般经销商都会囤积几百万，大的经销商囤积都在上亿规模。这样全国范围内囤积的高档

白酒数量就很可观了。 

3. 抗通胀是高档白酒炒作的背后逻辑 

我们的观点是高档白酒具有抗通胀的属性，这才是此次产业内外资金共同炒作高档白

酒的背后逻辑。目前像茅台、五粮液、泸州老窖和水井坊打造的都是高档白酒品牌。高档

白酒就具有了奢侈品的相关属性：稀缺性、垄断性和有限性。像泸州老窖旗下的国窖 1573

就是打造稀缺性的概念。每年就供应 3000 吨，且总共的窖口是受到严格控制。这与葡萄

酒中的庄园酒概念相似，即限定产区和年份的顶级葡萄酒具有抗通胀、保值增值功能。例

如，1984 年的大拉菲现在的市场价格就至少在 5 万元以上。据统计，顶级葡萄酒最近 5 年

涨幅在 300%以上。 

据对中国股市长期研究发现：通胀中期，可选消费的表现将会远远超过必选消费品

的涨幅。这其中高档可选消费是首选。 

 

4.值得关注的股票 

我们在策略中推荐的高档白酒公司像泸州老窖、水井坊和五粮液都值得重点。我们看

好依据在于估值合理以及盈利超预期可能。 
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4.1. 目前白酒行业估值处于估值低端 

图 1  白酒行业 PE 波动区间（10 年） 

 

资料来源： WIND、华宝证券研究所 

 

从白酒行业十年 PE 的波动区间来看，绝大部分时间都处在 40-50 倍左右。如果我们

关注重点公司的 PE 值，我们可以发现高档白酒像五粮液、茅台只是比金融危机后最低

点仅高出 20%左右，泸州老窖只高出 8%。 

结合前期策略观点，白酒行业 2010 年整体增幅在 30%以上，在所有食品饮料子行业

中增幅最高。因此，目前这个估值我们认为是合理，并正处于从防御转向进攻的阶段。 

4.2. 盈利或超市场预期 

五粮液的提价或为其他高档白酒的提价打开了空间。根据以往惯例，泸州老窖的国

窖 1573 总是要比五粮液高 50 元以上。因此，预计未来泸州老窖未来将会提价。而且目

前泸州老窖的估值只比 2008 年金融风暴后高 8%左右，因此估值上更具优势。水井坊的

情况要复杂些，这主要是牵扯到外资入股获批流程。但是水井坊在商务人士和年轻人树

立的高品位形象也将有助于公司打开未来涨价空间。 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

中    性   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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