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全文摘要
长江证券研究所对白酒行业进行了深入分析，重点关注了净现金和基酒库存两个关键指标。通过计算账面现金减去其他负债来评估净现金状况，发现部分白酒企业如五粮液和洋河的净现金与市值比例已相当高。在基酒库存价值分析中，依据企业基酒库存量及过去十年销售均价，洋河和茅台的基酒潜在价值甚至超越其市值。研究所还指出了行业面临的库存压力和供需错配问题，部分企业可能因基酒定价面临大幅折价。最后，研究所强调对折价高、估值可能被低估的白酒企业未来价值的重估预期，认为这些企业目前具有较高的投资吸引力。

章节速览
00:00 白酒企业净现金与市值比分析
会议讨论了白酒企业通过净现金与市值比评估投资价值的方法，指出五粮液、洋河等头部企业净现金占比已达到历史高位，表明当前投资价值较高。

03:01 白酒基酒价值评估与市场市值对比分析
对话讨论了中国主要白酒企业的基酒价值，指出基酒价值随年份增加而上升。以茅台、洋河等企业为例，分析其基酒库存及过去十年的销售均价，计算出基酒价值远超当前市值的现象。指出市场对基酒价值的评估可能存在偏差，强调了基酒作为企业核心资产的重要性。

06:56 白酒行业库存压力与企业价值重估分析
对话讨论了2025年规模以上白酒企业产量与上市公司基酒库存量的对比，指出行业面临库存压力和供需错配问题。分析了企业基酒定价折价率的差异，特别是像洋河这样的企业，其基酒价值可能处于大幅折价状态。尽管当前市场对部分企业基酒价格存在折价，但随着需求逐步见底和基数降低，未来这些高折价企业有望迎来价值重估。整体来看，一些白酒企业已达到明确或相对明确的底部水平，值得投资者关注。

发言总结
发言人1
首先强调了本次电话会议内容的保密性，说明仅对长江证券研究所的白名单客户开放，并严禁未经许可的传播。随后，他指出，当前白酒行业中，许多企业的净资产价值处于较高水平，部分企业如五粮液和洋河，其净资产与市值的比例已接近历史高位，表明这些企业具有较高的投资价值。更进一步，他提到，从基酒库存价值来看，大多数头部企业的基酒价值已超过其市值，这反映了白酒行业独特的投资吸引力。尽管市场目前存在对库存的担忧，他认为，随着市场需求的逐步恢复，被市场低估的企业价值有望得到重新评估。因此，整体上看，白酒行业值得投资者持续关注。

问答回顾
发言人1 问：在白酒企业估值中，如何定义和衡量净现金？
发言人1 答：我们定义净现金为账面现金及类现金资产（主要包括账面现金、交易性金融资产和应收票据）减去除合同负债以外的其他负债。这个指标反映的是企业净现金类资产相对于总负债的水平，其中合同负债因其相对履约可靠性较强而被单独扣除。

发言人1 问：目前白酒企业的净现金占总市值的比例情况如何？
发言人1 答：目前部分白酒企业的净现金占总市值的比例已达到较高水平。例如，五粮液在2020年一季报中的账面净现金为965亿元，占市值比重为34.2%，接近2013年以来的最高值。洋河股份的净现金占市值比重也达到了30%的历史最高水平，而茅台、老窖、古井等企业的净现金占比均在10%以上。

发言人1 问：基酒价值在白酒企业价值中的地位如何？
发言人1 答：基酒是白酒企业价值的重要组成部分，其价值通常会随年份提升而升值。以茅台为例，按照过去十年的销售均价计算，茅台的基酒价值超过5000亿元，远超其市值的三分之一。同样，洋河、五粮液等企业的基酒价值也相当可观，甚至有的企业的基酒价值超过了公司市值。

发言人1 问：当前白酒行业面临什么样的库存压力和供需错配情况？
发言人1 答：目前，上市公司的基酒库存量已超过全国规模以上白酒行业的前一年产量，这表明整个行业面临一定的库存压力和供需错配压力，可能导致部分企业在阶段性经营承压时，其基酒定价出现大幅折价现象。

发言人1 问：对于折价较高的白酒企业，未来有何看法？
发言人1 答：我们认为对于那些基酒定价出现大幅折价的企业，尽管当前市场定价可能存在折价，但随着潜在需求逐步见底和基数显著降低，这些企业的价值有望得到重估。因此，对于折价过高的部分白酒企业，目前是值得关注的阶段。

