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酒 水 热 线 ：15266162222 0632 — 3310553

所有您遇到的有关酒水问题，我
们将为您解忧。欢迎广大消费者提供
酒水行业相关线索。有效举报，可获
精美礼品或现金奖励。

热线电话：15266162222
邮箱：277287797@qq.comQQ：277287797
来信：枣庄市市中区文化中路 61

号枣庄日报社酒水部。

今缘春提醒你：不宜喝酒的人很多，主要有过敏者、高血压病人、糖
尿病病人、高血脂的病人等现在列举一些绝对不宜喝酒的人简述如下:

1.过敏者。一定要戒酒，同时对含有酒精的药物、食品均不宜服用。
2.有肝炎的病人亦要禁酒。因为酒内含有酒精，它可以直接损害肝

细胞的生理功能，使肝细胞坏死和肝炎病人的病情迅速恶化。严格说，
在乙肝表面抗原(HBsAg )阳性者应禁酒，就是在肝炎恢复期亦应该禁
酒。

3.胰腺炎患者要绝对戒酒。因为酒精能诱使胰腺内胰蛋白过度分
泌，从而堵塞胰腺导管，易患胰腺结石。在临床上很常见的就是喝酒诱
发胰腺炎。

4.高血压病人。喝酒能使血浆及尿中儿茶酚胺含量增高而使血压
升高。

同时，喝酒后易兴奋，可以直接使血压升高，严重时可以出现脑溢
血或碎死。

5.糖尿病病人。有人认为糖尿病病人少喝点酒使饭量减少，有利于
治疗糖尿病，这是一种误解。

糖尿病病人喝酒，常可引起脂肪肝，甚至于肝硬变。对于肥胖型糖
尿病人，喝酒可增加体重。更重要的是酒精本身也能刺激胰岛的分泌，
同时，酒精可使病人减少饮食，不利于糖尿病的饮食控制。

6.高血脂的病人。改革开放后，生活水平较以往有明显提高，因而
高血脂、高胆固醇、高血压病人明显增加。凡有高血脂的病人，若大量
喝酒，必然会导致血中低密度脂蛋白增高，它可使血中胆固醇及甘油三
酷浓度上升。这些物质就容易沉积在动脉壁上，从而加重或导致动脉
硬化，即动脉粥样硬化及冠心病的发生。

哪些人不宜喝酒

一方面，依靠政务消费拉动白酒业绩
的情况已经成为历史，而且不论从人均白
酒消费量增速，或是白酒主力消费年龄段
(30-45 岁)人口占比来看，最近几年趋势都
是在降低的，未来行业个位数增长有望成
为常态。

另一方面，随着我国居民收入水平的
提升，消费升级趋势加快。表现为高端白
酒量价齐升、次高端白酒扩容、中低端白酒
加快升级，白酒产品结构由过去的三角形
逐渐向纺锤形转变。二级市场上，一线白
酒领涨，二线跟随，三线白酒分化的趋势十
分明显。

2012 年底，受八项规定政策影响，白
酒行业进入调整期。到2014 年底，白酒行
业逐渐步入复苏期，且向名优酒集中趋势
加快，尤其是以茅、五、洋、泸为代表的一线
白酒市占率会持续提升。

一方面，依靠政务消费拉动白酒业绩
的情况已经成为历史，而且不论从人均白
酒消费量增速，或是白酒主力消费年龄段
(30-45 岁)人口占比来看，最近几年趋势都
是在降低的，未来行业个位数增长有望成
为常态。

另一方面，随着我国居民收入水平的提
升，消费升级趋势加快。表现为高端白酒
量价齐升、次高端白酒扩容、中低端白酒加
快升级，白酒产品结构由过去的三角形逐
渐向纺锤形转变。二级市场上，一线白酒
领涨，二线跟随，三线白酒分化的趋势十分
明显。

一线白酒业绩增长确定性最高，茅台
一骑绝尘，五粮液边际改善趋势加快

本轮行业调整期过后，茅台率先复苏，
且与竞争者差距越拉越大。2001 年，茅台
收入和净利润仅为五粮液的 34%和 42%，
2016 年已经是五粮液的 1.64 倍和 2.54
倍，飞天茅台销量 2.3 万吨，是普五的 1.5
倍。

目前飞天茅台零售价在1350 元左右，
超出普五近500元，基本垄断千元以上价格
带白酒消费市场。另外，过去11 年茅台出
厂价和城镇居民人均可支配收入累计涨幅
分别为 275.69%和 252.93%，CAGR 分别

为12.79%和12.15%，趋势惊人的一致。并
且当人均可支配收入/飞天茅台出厂价的比
值超过 3.1 时，公司来年都会提价。2015
年和2016 年这一数值已经连续两年超过
3.1，茅台具备提价基础。

同时，2014-2015 年茅台酒基酒产量
明显低于其他年份，对应2018-2019 年成
品酒的供给将会更加紧张。因此，在需求
强劲增长以及供给短缺的作用下，茅台提
价时点大概率在2018 年。

而随着茅台价格持续上涨，五粮液成
为了直接受益者，普五今年已经实现顺价
销售，定增也已获批，新任董事长李曙光上
任后公司改革步伐将逐步加快，公司边际
改善趋势明显。

二线白酒受益高端酒提价和消费升
级，空间逐渐扩大

在本轮白酒行情中，二线白酒里洋河
股份、古井贡酒、水井坊和山西汾酒涨幅较
为明显，口子窖相对落后。具体来看，二线
酒主要可以分为两类。

第一类是次高端白酒，包括水井坊、山
西汾酒以及洋河股份的天之蓝、梦之蓝。
近两年受益于高端白酒提价以及精英商务
阶层消费升级，次高端白酒空间大幅打开，
上述酒企也实现了快速增长;

另一类是区域性的龙头企业，包括古
井贡酒、口子窖和洋河的海之蓝。近两年，
由于大众消费升级加快，全国范围内中低
档酒向中档酒加速升级的现象也越来越
多，上述白酒在大本营的领先优势日益强
化。

目前安徽市场古井贡酒和口子窖预计
已经形成两强格局，随着安徽市场消费升
级持续，预计未来市占率仍将继续提升。

三线酒恢复待明年，渠道变革和产品
升级创新是关键

三线白酒中，除了沱牌舍得和伊力特
等主动寻求改变带来业绩快速恢复的公司
之外，其余的三线白酒如金徽酒、酒鬼酒、
金种子酒、今世缘和迎驾贡酒股价均出现
了明显的滞涨。沱牌舍得的逻辑主要在于
2016 年7 月天洋入主后，公司焕发民营机

制活力，品味舍得大单品实现放量增长，公
司产品结构也明显优化，毛利率水平显著
提升;

2016 年，公司营收和净利润分别同比
增长 26.42%和 1025.11%，预计 2017 年业
绩仍会维持较高增速。此外，三线白酒中
我们建议关注酒鬼酒后续发展，去年中粮
系全面入主后，公司改革动作频频，后续有
望逐步释放业绩弹性。

我们认为，对于三线白酒来说，未来渠
道变革和产品升级创新是其发展的关键，
随着高端酒价格的持续上涨，我们预计三
线白酒明年竞争格局将会有所好转，如果
公司业绩能够保持快速增长，股价弹性有
望变大。

关注国企改革和行业并购两条线
A股19家上市酒企中有13 家是国有

企业，国企改革一直是资本市场较为关注
的主线之一。从历史情况来看，郎酒、洋河
等白酒企业在改制后都取得了长足发展。
2017 年2 月，汾酒集团与省国资委签订了

《经营目标责任书》，掀开了汾酒集团改革
的篇章，股份公司市场化改革也有望加快。

另外，随着行业逐渐走向成熟期，未来
通过收购获得外延式增长的情况也会越来
越多。我们认为有品牌知名度且具备一定
收入规模(8-20 亿)的酒企将成为主要的收
购标的。

2017年4月，老白干发布预案，拟出资
13.99 亿元购买丰联酒业100%股权，后者
2016 年营业收入11.27 亿，旗下拥有承德
乾隆醉、安徽文王、湖南武陵及曲阜孔府家
四家白酒企业，通过并购老白干有望补足
其省外短板。

从业绩和估值看白酒当前股价和未
来空间

2016 年以来，茅、五、泸等一线酒企涨
幅最好;下面的洋河、古井虽然基本面良
好，但股价目前来看仍是滞涨;金种子、迎
驾、酒鬼酒这些公司一年来基本都没有涨
幅。目前很多投资者担心白酒估值太高是
否会形成泡沫，我们的判断是，这些主流白
酒上市公司或品种，中报基本上不会低于
预期。

但是市场预期也确实在提高，所以如
果中报出来有所调整的话，这可能也是今
年最后一次买入的机会。2018 年，茅台(考
虑提价因素)和五粮液的增速大概率会高于
2017 年，因此市场给它们的估值不会下
来。按基本面逻辑来讲，2018 年至少还能
够赚20%左右的业绩增长的钱。

2019 年，茅台整体的量可能会下降，
只有市场预期茅台2019 年的整体收入和
利润的增速要在2018 年的基础上下滑，整
体估值下行，这样股票价格才不会出现像
今年上半年这样的疯涨。目前来看，只要
茅 台 不 提 价 ，或 者 一 批 价 一 直 压 在
1300-1400 元附近，就不会有太大的风
险。行情至少能够持续到2018 年一季度。

综上所述，我们认为，在当前的市场风
格下，以及茅台的提出厂价预期没有兑现
之前，一线白酒还有上涨的空间，本轮行情
必将提前透支2018 年的业绩。而个别的
二三线的白酒公司，报表出来后如果业绩
有很明显的改善的话，其股价向上的弹性
会逐渐增大。

2017年白酒行业中期策略报告：
未来有那些大变化

喝酒本是怡情养性之事，但碰上假酒则败兴
之至——倘若自享，轻则伤及脾胃，重则夺去性
命；倘若馈赠，不仅玷污真情，还要担负责任。假
酒伤人性命的事件屡见不鲜，尽管各家新闻媒体
年年揭露报道，但制造假酒的巨额利润仍然对不
法分子具有不可抵抗的吸引力。

在这场仍在肆虐的饮用酒危机中，消费者
要主动捍卫健康权益，为自己的身体把关。下
面就为消费者们提供一份由外至内的白酒鉴
别真经。

第一式 眼盯包装 细触六面
在买酒时一定要认真综合审视该酒的商

标名称、色泽、图案以及标签、瓶盖、酒瓶、合格
证、礼品盒等方面的情况。好的白酒其标签的
印刷是十分讲究的；纸质精良白净、字体规范
清晰，色泽鲜艳均匀，图案套色准确，油墨线条
不重叠。真品包装的边缘接缝齐整严密，没有
松紧不均、留缝隙的现象。

由于受到“李鬼”的不断侵扰，不少白酒厂
家对防伪是下了很大力度的，投入巨资对防伪
进行改进，一方面强调不可仿制的高科技性，
另一方面也追求简单明了的可识别性。

第二式 开盒取物 检查瓶盖
日前我国的名白酒的瓶盖大都使用铝

质金属防盗盖，其特点是盖体光滑，形状统
一，开启方便，盖上图案及文字整齐清楚，对
口严密。若是假冒产品，倒过来时往往滴漏
而出，盖口不易扭断，而且图案、文字模糊不
清。

第三式 颠倒乾坤 玩转酒瓶
若是无色透明玻璃瓶包装，把酒瓶拿在手

中，慢慢地倒置过来，对着光观察瓶的底部，如
果有下沉的物质或有云雾状现象，说明酒中杂
质较多；如果酒液不失光、不浑浊，没有悬浮

物，说明酒的质量比较好。从色泽上看，除酱
香型酒外，一般白酒都应该是无色透明的。若
酒是瓷瓶或带色玻璃瓶包装，稍微摇动后开
启，同样观其色和沉淀物。

有的假酒虽然外包装能以假乱真，但酒的
度数不一定与正品相符，可以通过摇晃的方法
进行辨别。摇动酒瓶后，如果出现小米粒到高
粱米粒大的酒花，堆花时间在15秒钟左右，酒
的度数应该是53度-55度；如果酒花有高粱米
粒大小，堆花时间在7秒钟左右，酒的度数约为
57度—60度。

第四式 倒酒入杯 闻香辨味
把酒倒入无色透明的玻璃杯中，对着自然

光观察，白酒应清澈透明，无悬浮物和沉淀物；
然后闻其香气，用鼻子贴近杯口，辨别香气的
高低和香气特点；最后品其味，喝少量酒并在
舌面上铺开，分辨味感的薄厚、绵柔、醇和、粗

糙以及酸、甜、甘、辣是否协调，有无余味。
而低档劣质白酒一般是用质量差或发霉

的粮食做原料，工艺粗糙，喝着呛嗓、伤头。

第五式 酒暖生气 油滴沉底
如果经过上述几式，消费者仍然无法

确定杯中的酒是否为真品，那还有两个小
招式能很容易测出结果来。

招式一 取几滴白酒放在手心里，然后合
掌使两手心接触用力摩擦几下，如酒生热后发
出的气味清香，则为优质酒；如气味发甜，则为
中档酒；气味苦臭，则为劣质酒。

招式二 在酒中加一滴食用油，看油在酒
中的运动情况。如果油在酒中的扩散比较均
匀，并且均匀下沉，则酒的质量较好；如果油在
酒中呈不规则扩散状态，且下沉速度变化明
显，则可以肯定酒的质量有问题。

教你几招，简单鉴别真假酒


