
招银国际证券 | 睿智投资 | 行业研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

中国白酒行业 

 

叶建中，CFA 

(852) 3900 0838 

albertyip@cmbi.com.hk  
 

 

  
 

 

 

 

中国规上白酒企业2016-19年收入年均增长

率 11% 

 
资料来源：国家统计局、酒业协会 
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鉴于高端白酒行业的增长可见度高（稀缺性+有利的竞争格局+刚性需求），我们
继续看好高端白酒行业。渠道和产品组合优化及价格上涨将推动平均售价增长。
我们将茅台和五粮液的目标价分别上调至 2,153.3 元和 347.5 元，分别对应 21 财
年 3.1倍和 2.7倍 PEG，低于白酒和国际同业的 3.5倍和 3.4倍。维持买入评级。 

 茅台系列酒价格提高 10-40％。消息称，贵州茅台还将王子酒和迎宾酒产量降低

75-80％，并终止某些产品和终端营销费用。我们认为减产主要针对低价低利润率

的迎宾酒，并预计 21 财年系列酒总销量将增长 2％至 30,000 吨。系列酒业务可以

通过优化产品组合和减少促销费用来实现收入和净利润增长。我们认为这是一个

利好消息，但考虑到系列酒业务占 20财年收入的 10％，这些措施将不会给公司的

利润带来重大提升。 

 茅台有较大提价空间，但时间可能是 21 年 3 季度。根据我们的渠道调查，茅台经

销商将在本周预付 2021 年 2 月和 3 月的配额。如果公司本周不提高茅台出厂价

（人民币 969 元），我们认为提价可能会推迟到 21 年 3 季度。话虽如此，鉴于市

场批发价目前约为人民币 2,900 元，公司仍有很大的提价空间。 

 五粮液 20 财年业绩基本符合预期。收入上升 14％至 572 亿元人民币。纯利亦增

加 14％至 199 亿元人民币。收入比我们预测低 1％，符合市场一致预期。净利润

比我们预测和市场一致预期低 3％。 

 渠道和产品优化将在 21 财年继续进行。（1）茅台：公司将通过增加直销、电商

和超市渠道销量优化渠道组合，并优化高价茅台产品销售如生肖酒、精品茅台等。

（2）五粮液：公司目标是长期达致经销商/企业团购与电商之间 60％/40％的渠道

销售组合。由于售价较高，企业团购与电商销售组合的增加将促进收入和毛利率

增长。 

 维持跑赢大市评级并上调目标价。（1）茅台：我们将 20/21/22财年净利润预测分

别下调 1％/6％/1％，并预计 19-22 财年每股盈利复合增长率为 17％（此前为

18％）。鉴于较高的行业估值基准，基于 53.7 倍 21 年预测市盈率，我们的目标

价由人民币 2,153.3 元上调至人民币 2,313.0 元，仍较其他必需消费板块龙头溢价

15％。（2）五粮液：我们将 20/21/22 财年净利润下调 1-2％，并预计 19-22 财年

每股盈利复合增长率为 20％。我们将目标价由 307.8 元人民币上调至 347.5 元人

民币，相当于 54.2 倍 21 年预测市盈率，仍相当于茅台目标市盈率（53.7 倍）的

1.01 倍。 

  

财务资料 

   市值 股价 TP 潜在升幅  

(%) 

市盈率 (x) 市凈率 (x) ROE (%) 

股份名称 代码 评级 (十亿元人民币) (人民币) (人民币) FY20E FY21E FY20E FY20E 

贵州茅台  600519 CH 买入 2,625 2,090.0 2,313.0 11 57.7 48.5 14.7 30.8 

五粮液 000858 CH 买入 1,230 317.0 347.50 10 61.7 49.4 12.9 24.9 

资料来源：公司、招银国际证券预测  
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