
 

白酒区域专题报告 1：徽酒
消费升级加速 龙头增长空
间广阔 
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投资建议 

安徽本轮白酒消费升级强劲，且高新产业驱动下，经济增长和消费升

级可持续性较强，我们预计未来 3 年次高端扩容增速可达 25%+。我们认

为，本轮价位升级中，具备系统性优势的酒企更易致胜，推荐古井贡酒。 

理由 

安徽是白酒产销大省，消费升级强劲，且可持续性较强。安徽白酒约

300 亿元规模，众多品牌区域割据。近年来，省内白酒消费升级强劲，我

们预计未来三年次高端复合增速有望达到 25%+，地产酒主导价位竞争。

高新产业发展驱动本轮消费升级，经济增长和消费升级可持续性较强。 

复盘徽酒发展二十年，我们认为徽酒正从单一价位单一模式的突围走

向系统性竞争。上个十年，多家徽酒抓住主流单品价位扩容的机遇，依靠

渠道优势成功突围。这个十年，具备系统性操盘能力方可致胜。具备系统

化竞争优势的古井龙头地位稳固，与龙二的差距逐渐拉大。 

展望未来，区域升级势能仍在，徽酒龙头空间广阔。徽酒仍享受区域

经济发展和消费升级红利，“一超两强”格局不断演化。我们认为，古井

次高端产品进入收获期，周边板块化和泛全国化布局初步成型，相对于竞

品系统性优势显著，省内龙头地位将持续强化。口子窖持续享受价位升级

红利，聚焦次高端培育，改革稳步推进，需观察改革落地的贯彻程度。迎

驾贡洞藏势能不减，长期需观察中高端的全省化推进情况和次高端产品培
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育。 

盈利预测与估值 

我们维持古井贡酒目标价和跑赢行业评级，对应 22/23 年 49 倍/38.3

倍市盈率，现价对应 22/23 年 40.5 倍/31.7 倍市盈率，目标价对应现价有

20.9%上行空间。考虑到疫情影响公司省外市场需求，我们下调公司 2021

年收入 1.7%至 127.07 亿元，下调归母净利润 19.6%至 23.35 亿元，并引

入 2022 年盈利预测 29.61 亿元，引入 2023 年盈利预测 37.89 亿元。考

虑到口子窖基本面边际改善，我们上调目标价 24.3%至 87 元，对应 22/23

年 26.0 倍/21.6 倍市盈率，较当前股价有 14.5%的上行空间，现价对应

22/23 年 22.8 倍/18.9 倍市盈率，维持跑赢行业评级。考虑到疫情影响公

司需求，我们下调 2021 年收入 1.8%至 50.96 亿元，维持 2021 年归母净

利润预测；考虑到安徽省内消费升级加速，我们上调 2022 年收入 1.7%至

61.35 亿元，上调 2022 年归母净利润 3.4%至 20.02 亿元，引入 2023 年

盈利预测 24.12 亿元。推荐古井贡酒，建议关注口子窖，迎驾贡酒（未覆

盖）。 

风险 

疫情点状复现影响终端需求，宏观经济修复慢于预期。 
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