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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 90 

行业总市值(百万元) 2454678.05

806575 行业流通市值(百万元) 2238277.27

076839 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<洋河股份（002304.SZ）_中报点评：

梦之蓝强力增长，双击在望（中泰食品

饮料 20180830）>>2018.08.30 

<<泸州老窖（000568.SZ）_中报点评：

业 绩 稳 健 增 长 ， 中 档 酒 加 快 发

力>>2018.08.28 

<<五粮液（000858.SZ）_中报点评：

业绩加速增长，改革红利持续释

放>>2018.08.28 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2016 2017 2018 2019E 2016 2017 2018 2019E 

贵州茅台 659.

2 

13.3

1 

21.5

6 

29.2

0 

35.8

7 

49.

5 

30.6 22.6 18.4 0.64 买入 

五粮液 61.9 1.79 2.55 3.47 4.33 34.

6 

24.3 17.8 14.3 0.49 买入 

泸州老窖 43.1 1.38 1.8 2.42 3.06 31.

2 

23.9 17.8 14.1 0.46 买入 

洋河股份 115.

3 

3.87 4.4 5.58 7.03 29.

8 

26.2 20.7 16.4 0.77 买入 

古井贡酒 78.5 1.65 2.28 3.18 4.31 47.

6 

34.4 24.7 18.2 0.57 买入 

口子窖 49.1 1.31 1.86 2.56 3.14 37.

4 

26.4 19.2 15.6 0.51 买入 

顺鑫农业 42.3 0.72 0.77 1.50 1.84 58.

8 

55.0 28.2 23.0 0.30 买入 

山西汾酒 47.3 0.70 1.09 1.72 2.30 67.

6 

43.4 27.5 20.6 0.48 买入 

备注：股价为 2018 年 8 月 31 日收盘价。 

 

 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：从白酒中报来看，无论是同比还是环比数据，整体名酒业绩

均呈现继续加速增长良好势头，特别是高端酒及区域强势酒企表现最为

抢眼；提价及产品结构升级因素驱动毛利率持续提升，部分名酒因中低

端酒增速较快毛利率有所下行，但酒企的费用使用效率均在提高，盈利

能力得到进一步提高。预收款下降在预期之内，随着打款周期的缩短，

未来酒企预收款下行将成为常态化，亦有助于渠道库存的良性化；部分

名酒应收票据增加导致现金流下滑，随着挺价策略效果逐步显现，我们

预计后续渠道利润抬升后报表现金流有望得到改善。展望三季度，茅台

陆续出台降温稳价措施，发货量加大有望增厚三季度业绩；区域酒收入

基数低+中秋在 9 月下旬，三季度业绩值得期待。目前名酒估值多数在

20 倍以下，基于行业强壁垒以及增长的确定性较高，酒企安全边际再

次凸显，高端酒长期配置时点显现，我们继续重推茅台、五粮液、老窖，

二三线酒超额收益仍在，继续重推洋河、古井、口子窖、顺鑫、汾酒等。 

 行业总结：Q2 业绩加速增长，景气度继续上行。18H1 白酒板块实现

收入 1070.84 亿元，同比增长 30.80%，实现净利润 368.57 亿元，同

比增长 40.83%；其中 18Q2 白酒板块实现收入 449.55 亿元，同比增长

35.55%，实现净利润 143.15 亿元，同比增长 46.14%，环比 Q1 分别

提升 7.6pct、8.6pct，反映出白酒板块 Q2 整体呈现加速增长势头。同

比数据来看，收入实现正增长的酒企个数在增加，一二线酒企普遍实现

30%以上增长，三线白酒继续分化。环比数据来看，一二线以及三线区

域强势酒企业绩继续环比加速增长，其中一线酒去年三季度基数高，后

续季度增速环比加快的可能性较小，因此全年业绩有望回归稳健增长。

二三线酒中的次高端全国性名酒，二季度收入增速开始放缓，预计未来

业绩仍有望维持加快增长态势。本质上业绩持续加速增长的是古井、口

子窖、洋河和顺鑫，核心逻辑主要是区域市场次高端价位产品爆发增长

以及中低端市场加速集中。受益产品结构升级和核心产品提价效应，

18H1 白酒板块毛利率持续提升，费用率小幅下降部分名酒因低端酒增

速较快导致毛利率出现下滑，但整体板块结构升级趋势仍在继续。 

 行业展望：预收款如期下行，茅台稳价利于渠道健康发展。18H1 白酒

板块预收款 250.28 亿元，同比下降 19.48%，其中贵州茅台和五粮液

预收款分别为 99.40、44.19 亿元，同比下降 44.09%、19.82%，茅台
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主要是打款周期缩短所致，五粮液主要是去年四季度提价后年初集中打

款所致，随着回款周期的严格实施，未来预收款下行将是常态。二三线

名酒中，多数名酒回款趋势仍旧向好。18Q2 和 18H1 酒企经营活动产

生的现金流量净额同比增长或者改善的分别有 13 家、12 家，整体趋势

向好，茅台现金流仍是表现最为靓丽的，但部分名酒现金流出现下滑，

比较典型的是五粮液和老窖，主要是应收票据增加所致，反映经销商盈

利能力相对较低，随着控量挺价策略推出，目前一批价稳步上行，预计

后续渠道利润抬升后报表现金流有望得到改善。中秋旺季到来，茅台屡

出控价策略，近期一批价回落至 1650 元左右，我们预计中秋期间有望

稳定在 1500-1600 元，长期来看利于行业健康持续发展。 

 持仓与估值：持仓大幅上升，估值回落至中枢下方。依据我们策略组测

算，截止 2018 年二季度末，食品饮料持仓为 13.01%，环比大幅提高

3.13pct，主要来自于白酒大幅增仓，其中白酒持仓为 10.13%，环比提

高 2.68pct，持仓市值为 421.43 亿元。目前白酒板块 PE-TTM 为 22，

回落至历史估值中枢靠下水平，名酒对应 2018年PE基本在 20倍以下，

随着 9 月 MSCI 的进一步落地，我们认为稀缺的优秀白酒股将得到更多

海外投资者的青睐，若中秋旺季销售趋势积极向好，名酒估值有望加速

修复。 

 投资建议：高端酒长线配置时点凸显，加配二三线弹性标的。白酒板块

中报业绩普遍高增，多数酒企业绩仍在加速增长，基本面扎实依旧。近

期渠道反馈名酒旺季前备货节奏正常，多数经销商对中秋销售态度相对

积极，但市场仍旧弥漫悲观预期，我们认为估值显著回落后无需对板块

过于担忧。短期来看，茅台陆续出台降温稳价措施，发货量加大有望增

厚三季度业绩；区域酒收入基数较低+中秋在 9 月下旬，三季度业绩值

得期待。目前名酒估值多数在 20 倍以下，基于行业强壁垒以及增长的

确定性较高，我们认为安全边际进一步凸显，建议以全年视角配置高端

酒，继续重推茅台、五粮液、老窖，二三线酒超额收益仍在，继续重推

洋河、古井、口子窖、顺鑫、汾酒等。 

 风险提示：中高端酒动销不及预期、三公消费限制力度持续加大、食品

安全事件风险。 
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行业总结：景气度继续上行，区域酒表现普遍靓丽 

收入和利润加速增长，分化成长趋势不变 

 18Q2 白酒板块收入增速超过 35%，利润增速超过 45%，行业景气度继

续上行。18H1 白酒板块实现收入 1070.84 亿元，同比增长 30.80%，实

现净利润 368.57 亿元，同比增长 40.83%；其中 18Q2 白酒板块实现收

入 449.55 亿元，同比增长 35.55%，实现净利润 143.15 亿元，同比增

长 46.14%，环比 Q1 分别提升 7.6pct、8.6pct，反映出白酒板块 Q2 整

体呈现加速增长势头。 

 

图表 1：18Q2 白酒板块收入和利润加速增长  图表 2：18H1 白酒板块收入和利润加速增长 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 同比数据来看：收入实现正增长的酒企个数在增加，一二线酒企普遍实

现 30%以上增长，三线白酒继续分化。18Q1 白酒上市公司中，有 17

家酒企收入实现正增长，18Q2 实现正增长的企业数量上升至 18 家，进

一步反馈行业持续向好趋势。具体来看，18Q2 除老窖和洋河外一二线

白酒收入增速均超过 35%，净利润增速则是全部超过 30%，酒企利润端

增速均快于收入端，我们认为名酒直接提价或产品结构升级以及费用管

控能力提高共同拉升了整体盈利水平。18Q2 三线白酒延续分化增长趋

势，次高端名酒收入增速差异较大，但水井坊和舍得利润端增速均在 100%

以上，主要是基数较低，百元以下代表酒企金种子收入回归正增长，但

增速仍旧很低，青青稞酒和皇台业绩继续下滑，在亏损边缘挣扎。 
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图表 3：18H1 有 17 家上市白酒公司收入实现正增长 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 4：18Q2 有 18 家上市白酒公司收入实现正增长 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 环比数据来看：区域强势酒企和低端酒龙头加速增长愈加凸显。从报表

来看，一二线以及三线区域强势酒企业绩继续环比加速增长，考虑到基

公司名称 2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比

贵州茅台 254.94 325.51 38.30% 112.51 157.64 40.12%

五粮液 156.21 214.21 37.10% 49.72 71.10 43.02%

泸州老窖 51.16 64.20 25.50% 14.67 19.67 34.08%

洋河股份 115.30 145.43 26.10% 39.08 50.05 28.06%

山西汾酒 34.21 50.42 47.40% 6.02 9.37 55.76%

古井贡酒 36.70 47.83 30.30% 5.49 8.92 62.59%

口子窖 17.46 21.59 23.70% 5.26 7.33 39.45%

水井坊 8.41 13.36 59.00% 1.14 2.67 133.59%

舍得酒业 8.79 10.18 15.80% 0.62 1.66 166.05%

酒鬼酒 3.71 5.24 41.30% 0.83 1.14 38.30%

今世缘 18.04 23.62 31.00% 6.49 8.56 31.87%

老白干酒 11.07 14.59 31.80% 0.47 1.46 208.01%

顺鑫农业 65.48 72.33 10.50% 2.45 4.81 96.78%

伊力特 8.29 9.97 20.40% 1.62 2.16 33.28%

迎驾贡酒 15.64 17.33 10.80% 3.29 3.82 15.96%

金徽酒 7.20 7.94 10.30% 1.42 1.58 11.15%

金种子酒 5.73 5.49 -4.19% 0.05 0.06 18.00%

青青稞酒 6.69 6.99 4.48% 1.06 0.88 -16.98%

皇台酒业 0.38 0.08 -78.40% -0.55 -0.30 45.29%

收入（亿元） 净利润（亿元）

一线白酒

二线白酒

三线白酒

公司名称 2017Q2 2018Q2 同比 2017Q2 2018Q2 同比

贵州茅台 115.80 168.56 45.56% 51.28 72.57 41.53%

五粮液 54.62 75.24 37.73% 13.78 21.39 55.20%

泸州老窖 24.46 30.50 24.73% 6.70 9.08 35.67%

洋河股份 39.42 50.05 26.97% 11.65 15.30 31.28%

山西汾酒 12.40 18.02 45.30% 1.34 2.27 69.50%

古井贡酒 14.97 22.23 48.50% 1.41 3.11 120.61%

口子窖 7.13 9.09 27.51% 1.99 2.85 43.15%

水井坊 4.42 5.88 33.03% 0.22 1.13 404.01%

舍得酒业 4.52 4.98 10.05% 0.21 0.83 286.81%

酒鬼酒 1.89 2.58 36.60% 0.46 0.52 13.55%

今世缘 6.67 8.71 30.52% 2.64 3.47 31.53%

老白干酒 4.12 7.21 75.05% 0.06 0.71 1058.63%

顺鑫农业 27.05 32.60 20.52% 0.57 1.16 103.98%

伊力特 3.52 4.80 36.30% 0.50 0.95 88.12%

迎驾贡酒 5.54 6.03 8.88% 0.41 0.58 40.50%

金徽酒 2.58 3.07 19.06% 0.28 0.36 29.40%

金种子酒 2.25 2.42 7.30% -0.01 -0.01 13.51%

青青稞酒 2.17 2.23 2.96% 0.04 0.01 -66.54%

皇台酒业 0.28 0.01 -98.05% -0.41 -0.17 -59.24%

收入（亿元） 净利润（亿元）

一线白酒

二线白酒

三线白酒



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  行业深度研究 

数因素，全年来看企业之间表现可能与上半年有所不同。具体来看，一

线酒去年三季度基数均较高，后续季度增速环比加快的可能性较小，因

此全年业绩有望回归稳健增长。二三线酒中的次高端全国性名酒，二季

度收入增速开始放缓，我们认为这是经过低基数快速扩张后迎来的正常

增速回归过程，基本在预期之内，预计未来业绩仍有望维持加快增长态

势。本质上业绩持续加速增长的是古井贡酒、口子窖、洋河股份和顺鑫

农业，核心逻辑主要是区域市场次高端价位产品爆发增长以及中低端市

场加速集中。 

 

图表 5：18Q2 区域强势酒和低端酒龙头加速增长势头愈加凸显 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

毛利率持续上移+费用率小幅下降，驱动盈利能力进一步提升 

 白酒板块毛利率持续提升，费用率小幅下降。受益产品结构升级和核心

产品提价效应，2018 年白酒板块毛利率继续大幅提升，费用管控强化致

使费用率小幅下行，受部分酒企消费税基数影响，净利率提升幅度当期

受到限制。18Q2 白酒板块毛利率为 74.87%，同比提高 3.60pct；期间

费用率为 20.21%，同比下降 0.51pct，其中销售费用率、管理费用率和

财务费用率同比变动分别为 0.56pct、-0.99pct、-0.09pct；净利率为

32.51%，同比提高 2.34pct。18H1 白酒板块毛利率为 75.80%，同比提

高 4.11pct；期间费用率为 16.91%，同比下降 1.79pct，其中销售费用

率、管理费用率和财务费用率同比变动分别为-0.73pct、-1.09pct、0.03pct；

净利率为 35.03%，同比提高 2.54pct。 

 

 

公司名称 18Q1同比 18Q2同比 18H1同比 18Q1同比 18Q2同比 18H1同比

贵州茅台 32.21% 45.56% 38.30% 38.93% 41.53% 40.12%

五粮液 36.80% 37.73% 37.10% 38.35% 55.20% 43.02%

泸州老窖 26.20% 24.73% 25.50% 32.74% 35.67% 34.08%

洋河股份 25.68% 26.97% 26.10% 26.69% 31.28% 28.06%

山西汾酒 48.56% 45.30% 47.40% 51.82% 69.50% 55.76%

古井贡酒 17.80% 48.50% 30.30% 42.50% 120.61% 62.59%

口子窖 21.02% 27.51% 23.70% 37.20% 43.15% 39.45%

水井坊 87.73% 33.03% 59.00% 68.01% 404.01% 133.59%

舍得酒业 21.95% 10.05% 15.80% 102.55% 286.81% 166.05%

酒鬼酒 46.12% 36.60% 41.30% 68.88% 13.55% 38.30%

今世缘 31.23% 30.52% 31.00% 32.11% 31.53% 31.87%

老白干酒 6.14% 75.05% 31.80% 80.97% 1058.63% 208.01%

顺鑫农业 3.37% 20.52% 10.50% 94.61% 103.98% 96.78%

伊力特 8.63% 36.30% 20.40% 8.42% 88.12% 33.28%

迎驾贡酒 11.87% 8.88% 10.80% 12.46% 40.50% 15.96%

金徽酒 5.44% 19.06% 10.30% 6.63% 29.40% 11.15%

金种子酒 -11.64% 7.30% -4.19% 17.13% 13.51% 18.00%

青青稞酒 5.04% 2.96% 4.48% -14.93% -66.54% -16.98%

皇台酒业 -21.59% -98.05% -78.40% -2.36% -59.24% 45.29%

二线白酒

三线白酒

收入 净利润

一线白酒
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图表 6：18Q2 白酒板块毛利率同比提高 3.60pct  图表 7：18Q2 白酒板块费用率同比下降 0.51pct 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 8：18H1 白酒板块毛利率同比提高 4.11pct  图表 9：18H1 白酒板块费用率同比下降 1.79pct 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 部分名酒毛利率出现下滑，但整体板块结构升级趋势仍在继续。从 18Q2

来看，19 家白酒上市公司中有 10 家的毛利率是提升的，数量上来看比

之前有所减少，但本质上名酒毛利率下降主要是低端产品快速增长所致，

其中高端产品结构仍是上移的，但过去 2 年多次提价后目前的提价节奏

确实在放缓，净利率提升的企业数量为 14 家。从 18H1 来看，19 家白

酒上市公司中毛利率提升的有 12 家，净利率提升的有 17 家之多。 
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图表 10：18Q2 名酒整体毛利率保持稳步上行趋势 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 11：18H1 酒企毛利率延续上行趋势 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

公司名称 2017Q2 2018Q2 同比 2017Q2 2018Q2 同比

贵州茅台 87.74 90.54 2.81 50.54 48.90 -1.64 

五粮液 73.73 72.18 -1.55 26.56 29.91 3.35

泸州老窖 66.72 75.19 8.46 28.11 30.31 2.20

洋河股份 57.33 65.24 7.91 29.49 30.56 1.07

山西汾酒 70.36 67.30 -3.06 11.92 13.68 1.77

古井贡酒 71.44 76.44 5.00 10.23 14.55 4.32

口子窖 70.59 73.90 3.31 27.88 31.30 3.42

水井坊 78.60 81.58 2.98 5.06 19.16 14.10

舍得酒业 81.60 69.37 -12.22 4.75 18.81 14.06

酒鬼酒 77.00 75.76 -1.24 23.92 20.11 -3.81 

今世缘 65.01 67.79 2.78 39.51 39.93 0.41

老白干酒 70.07 63.39 -6.69 1.50 9.92 8.42

顺鑫农业 33.24 35.62 2.37 2.20 3.48 1.28

伊力特 47.83 46.33 -1.50 14.28 20.37 6.09

迎驾贡酒 53.27 52.79 -0.48 7.34 9.60 2.26

金徽酒 62.89 64.45 1.56 10.93 11.88 0.95

金种子酒 47.50 46.83 -0.67 -0.42 -0.45 -0.03 

青青稞酒 65.14 63.63 -1.52 1.28 -0.01 -1.29 

皇台酒业 30.57 -398.62 -429.19 -145.59 -3037.30 -2891.71 

二线白酒

三线白酒

毛利率（%） 净利率（%）

一线白酒

公司名称 2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比

贵州茅台 89.62 90.94 1.32 49.79 50.67 0.88

五粮液 71.65 72.84 1.19 33.22 34.84 1.62

泸州老窖 68.57 74.91 6.35 29.50 31.71 2.21

洋河股份 59.90 71.50 11.60 33.82 34.42 0.59

山西汾酒 71.08 69.65 -1.43 18.76 20.04 1.27

古井贡酒 75.12 78.20 3.08 15.59 19.14 3.55

口子窖 71.90 74.39 2.49 30.12 33.96 3.84

水井坊 78.02 81.14 3.11 13.62 20.02 6.39

舍得酒业 73.53 69.42 -4.11 7.09 17.68 10.59

酒鬼酒 76.94 78.35 1.41 21.81 21.87 0.05

今世缘 70.68 71.93 1.25 35.99 36.29 0.30

老白干酒 61.60 62.64 1.04 4.29 10.03 5.74

顺鑫农业 36.16 39.75 3.59 3.81 6.62 2.81

伊力特 48.58 48.27 -0.32 19.50 21.90 2.40

迎驾贡酒 61.03 61.02 -0.01 21.07 22.06 0.99

金徽酒 63.15 62.95 -0.20 19.70 19.85 0.15

金种子酒 51.35 49.03 -2.32 0.97 1.20 0.23

青青稞酒 65.78 66.34 0.56 15.54 12.22 -3.32 

皇台酒业 35.02 -26.66 -61.68 -143.35 -363.18 -219.83 

三线白酒

毛利率（%） 净利率（%）

一线白酒

二线白酒



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  行业深度研究 

行业展望：预收款如期下行，茅台稳价有助拉长景气周期 

打款政策调整致预收款下滑，未来下行趋势将是常态 

 茅台打款周期缩短致预收款如期下滑，酒企整体回款趋势仍旧健康。

18H1 白酒板块预收款为 250.28 亿元，同比下降 19.48%，其中贵州茅

台和五粮液预收款分别为 99.40、44.19 亿元，同比下降 44.09%、19.82%，

茅台主要是打款周期缩短所致，五粮液主要是去年四季度提价后年初集

中打款所致，应理性看待这一趋势，随着回款周期的严格实施，未来预

收款下行将是常态。二三线名酒中，洋河、古井、口子窖、顺鑫、汾酒

等回款趋势仍旧向好，反映需求端继续保持旺盛势头。 

 

图表 12：18H1 酒企整体预收账款同比继续下降（亿元） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 部分名酒现金流同比下滑，整体趋势仍旧向好。从 19 家白酒上市公司

来看，18Q2 和 18H1 经营活动产生的现金流量净额同比增长或者改善

的分别有 13 家、12 家，整体趋势仍旧向好，茅台现金流仍是表现最为

靓丽的，但部分名酒现金流出现下滑情况，比较典型的是五粮液和泸州

老窖，主要是应收票据增加所致，反映经销商盈利能力相对较低，我们

也看到三季度两家酒企控量挺价策略积极推出，目前一批价稳步上行，

预计后续渠道利润抬升后报表现金流有望得到改善。 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 2012H1 2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 18H1同比

贵州茅台 40.45 8.35 5.44 23.37 114.81 177.80 99.40 -44.09%

五粮液 74.80 33.86 11.89 6.22 44.17 55.11 44.19 -19.82%

泸州老窖 23.81 20.67 13.24 10.85 6.62 8.14 10.94 34.38%

洋河股份 6.72 2.41 2.03 1.57 11.32 14.63 20.58 40.69%

山西汾酒 5.57 2.84 1.80 3.03 2.96 3.71 8.20 120.79%

古井贡酒 0.82 2.34 2.93 5.91 10.59 7.35 8.03 9.22%

口子窖 1.73 2.29 4.50 5.86 30.00%

水井坊 0.50 0.14 0.46 0.31 0.36 0.69 0.33 -52.55%

舍得酒业 1.71 1.43 1.36 1.69 1.38 1.46 1.32 -9.30%

酒鬼酒 4.64 0.82 1.13 1.28 1.55 1.11 0.91 -17.80%

今世缘 1.42 1.03 1.01 1.82 2.37 30.56%

老白干酒 5.42 6.96 6.75 7.38 3.81 6.71 6.33 -5.69%

顺鑫农业 2.91 8.66 18.48 14.15 16.21 20.87 34.41 64.94%

伊力特 2.61 0.81 1.32 0.72 0.65 1.12 1.53 36.93%

迎驾贡酒 1.79 2.99 2.53 2.99 18.20%

金徽酒 1.32 1.22 1.60 30.72%

金种子酒 1.11 1.40 4.65 3.04 1.77 1.75 0.96 -45.44%

青青稞酒 0.23 0.26 0.15 0.09 0.12 0.20 0.23 11.89%

皇台酒业 0.15 0.07 0.10 0.13 0.21 0.09 0.11 20.90%

一线白酒

二线白酒

三线白酒
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图表 13：18Q2 部分酒企经营性净现金流下滑（亿元） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 14：18H1 部分酒企经营性净现金流下滑（亿元） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

茅台稳价利于渠道动销，有助拉长行业景气周期 

 茅台旺季屡出控价策略，实则利于行业长期健康发展。根据微酒显示，

茅台经销商于今年 12 月底前可提前执行 2019 年 1-2 月计划，这与 8 月

底前就执行 9-10 月计划正好相接，我们认为这显示出下半年公司稳价的

公司名称 2012Q2 2013Q2 2014Q2 2015Q2 2016Q2 2017Q2 2018Q2 18Q2同比

贵州茅台 31.20 44.25 41.15 27.90 61.68 8.26 128.00 1448.86%

五粮液 22.66 3.61 3.75 11.84 35.52 13.21 -18.01 -236.36%

泸州老窖 16.68 4.92 2.62 -9.17 8.37 12.03 0.61 -94.89%

洋河股份 -0.87 4.18 -2.63 3.05 3.28 -2.94 -2.33 改善

山西汾酒 3.64 -1.54 1.20 2.14 0.67 2.28 -2.59 -213.81%

古井贡酒 1.92 -3.38 -1.62 0.28 -1.50 -2.23 4.75 增长

口子窖 0.00 0.00 0.00 1.86 0.67 0.88 1.65 86.50%

水井坊 0.43 -2.04 -0.33 -0.76 0.13 -0.62 0.81 增长

舍得酒业 1.57 -1.43 -0.33 -0.90 -0.51 -0.54 -1.07 下滑

酒鬼酒 1.57 -1.65 -0.20 0.72 0.20 0.22 0.76 244.35%

今世缘 0.00 0.00 1.26 0.52 1.58 2.80 2.46 -12.07%

老白干酒 -0.63 -0.28 -0.95 -0.04 0.50 -2.37 -0.68 改善

顺鑫农业 -2.48 -1.94 0.16 0.04 2.84 -0.21 6.10 增长

伊力特 1.56 0.04 -0.68 0.65 1.35 0.24 -1.11 -567.42%

迎驾贡酒 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.18 -0.71 -0.36 改善

金徽酒 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.25 -0.07 改善

金种子酒 2.87 1.07 -0.32 1.43 -1.05 -0.52 -0.31 改善

青青稞酒 0.04 -0.58 -0.70 -0.78 -0.12 -0.57 -0.88 56.22%

皇台酒业 -0.03 0.22 0.02 0.02 0.06 -0.15 0.00 改善

一线白酒

二线白酒

三线白酒

公司名称 2012H1 2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 18H1同比

贵州茅台 44.60 52.15 42.89 49.02 136.04 69.35 177.35 155.72%

五粮液 39.48 14.98 -18.27 31.17 43.11 31.65 5.97 -81.15%

泸州老窖 22.72 6.87 11.77 -12.34 15.62 13.48 4.10 -69.58%

洋河股份 28.53 24.33 13.00 29.03 28.44 8.76 16.59 89.28%

山西汾酒 6.52 -2.50 3.49 2.82 1.16 1.71 -0.15 -108.58%

古井贡酒 1.48 1.43 -0.76 3.36 3.26 4.25 6.69 57.26%

口子窖 0.00 0.00 0.00 0.34 -0.28 2.86 0.05 -98.32%

水井坊 0.54 -2.72 -0.95 0.36 0.88 1.07 -0.12 -111.13%

舍得酒业 2.94 0.78 -0.91 0.05 0.10 0.42 1.42 234.01%

酒鬼酒 3.02 -3.46 -1.17 1.10 0.49 -0.03 0.75 增长

今世缘 0.00 0.00 1.31 2.76 4.20 4.74 3.95 -16.64%

老白干酒 -1.28 -0.07 1.13 1.37 -1.73 -3.34 0.19 增长

顺鑫农业 -2.75 5.10 4.93 4.28 6.16 6.31 14.84 135.18%

伊力特 1.94 0.71 -0.32 0.66 2.26 0.11 0.60 449.57%

迎驾贡酒 0.00 0.00 0.00 0.35 0.84 -0.82 -0.35 改善

金徽酒 0.00 0.00 0.00 0.00 0.89 -0.56 0.74 增长

金种子酒 3.33 2.31 -0.40 2.84 -1.63 -2.00 -2.15 下滑

青青稞酒 2.16 1.57 0.95 1.84 1.75 -0.38 0.04 增长

皇台酒业 0.02 0.04 -0.16 0.04 -0.44 -0.18 -0.01 改善

一线白酒

二线白酒

三线白酒
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强烈决心。近期渠道跟踪反馈，飞天茅台一批价有所降温，基本回归到

1630-1650 元，部分经销商已于 8 月底打款 9-10 月合并订单，我们预

计随着后续逐步放量，中秋旺季一批价有望逐步稳定在 1500 元以，亦

有望改善三季度业绩高基数影响。自 6 月底起，普五和国窖均积极实施

控量挺价策略，效果逐步显现，目前普五一批价上行至 830 元左右，国

窖 1573 一批价在主流市场为 720-730 元，华东市场一批价在 800-840

元，整体来看茅台在旺季稳价有助于行业健康发展，未来行业景气度有

望拉长。 

 

图表 15：旺季前飞天茅台一批价下行至 1650 元  图表 16：普五挺价后一批价上行至 830 元左右 

 

 

 

来源：wind、经销商渠道、中泰证券研究所 单位：元/瓶  来源：wind、经销商渠道、中泰证券研究所  单位：元/瓶 

 

持仓以及估值：持仓大幅上升，估值回落至中枢下方 

18Q2 白酒持仓大幅上升 

 18Q2 行业持仓大幅上升，主要来自于白酒贡献。依据我们策略组测算，

截止2018年二季度末，食品饮料持仓为13.01%，环比大幅提高 3.13pct，

主要来自于白酒大幅增仓，其中白酒持仓为 10.13%，环比提高 2.68pct，

持仓市值为 421.43 亿元。 

 

图表 17：白酒持仓市值大幅上升（亿元）  图表 18：18Q2 白酒持仓大幅至 10.13% 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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估值回落至历史中枢靠下位置 

 目前白酒板块 PE-TTM 为 22，回落至历史估值中枢靠下水平，名酒对

应 2018 年 PE 基本在 20 倍以下，随着 9 月 MSCI 的进一步落地，我们

认为稀缺的优秀白酒股将得到更多海外投资者的青睐，若中秋旺季销售

趋势积极向好，名酒估值有望加速修复。 

 

图表 19：白酒 TTM 估值回落至 22 倍 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

投资建议：高端酒长线配置时点凸显，加配二三线弹性标的 

估值回落安全边际凸显，继续配置一线和二三线弹性标的 

 中报顺利收官，积极看待旺季动销。白酒板块中报业绩普遍高增，多数

酒企业绩仍在加速增长。近期我们跟踪的渠道反馈名酒旺季前备货节奏

正常，多数经销商对中秋销售态度相对积极，但市场仍旧弥漫悲观预期，

我们认为估值显著回落后无需对板块过于担忧。短期来看，三季度旺季

动销是市场的核心关注点，终端实际动销质量需在中秋前一周进行确认，

目前高端酒龙头茅台提前执行 10 月份计划，有望增厚三季度业绩，去

年高基数因素担心得到消除；区域酒去年同期收入基数较低，加上今年

中秋在 9 月下旬，与国庆假期错开有利于旺季充分动销，整体三季度业

绩值得期待。中长期来看，市场对明年名酒增速悲观预期过度，经济增

速下行压力会导致白酒行业增速放缓，但名酒不增长甚至负增长的可能

性很小，目前名酒的渠道库存基本在 1-2 月，与前几轮行业周期顶点相

比渠道要健康的多，同时企业管理层的前瞻准备能力显著提升，酒企频

繁交流实现合作共赢的思想亦有助增强企业抗风险能力。目前名酒估值

多数在 20 倍以下，基于行业强壁垒以及增长的确定性较高，我们认为

安全边际进一步凸显，建议以全年视角配置高端酒，继续重推茅台、五

粮液、老窖，二三线酒超额收益仍在，继续重推洋河、古井、口子窖、

顺鑫、汾酒等。 
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重点推荐：茅台、五粮液、老窖、洋河、古井、口子窖、顺鑫、汾酒 

 贵州茅台：稳字当头，明年仍值得期待。我们预计公司 2018-20 年营业

收 入 分 别 为 781.97/949.24/1143.00 亿 元 ， 同 比 增 长

28.06%/21.39%/20.41%；净利润分别为 366.86/450.58/548.51 亿元，

同比增长 35.48%/22.82%/21.73%，对应EPS 分别为 29.20/35.87/43.66

元，重申“买入”评级。 

 五粮液：业绩加速增长，改革红利持续释放。我们预计公司 2018-2020

年 营 业 收 入 分 别 为 392.52/479.90/579.82 亿 元 ， 同 比 增 长

30.03%/22.26%/20.82%；净利润分别为 131.87/164.45/201.58 亿元，

同比增长 36.32%/24.70%/22.58%，对应EPS分别为 3.47/4.33/5.31元，

重申“买入”评级。 

 泸州老窖：业绩稳健增长，中档酒加快发力。我们预计公司 2018-2020

年 营 业 收 入 分 别 为 130.33/160.49/192.80 亿 元 ， 同 比 增 长 ，

25.38%/23.14%/20.13%；净利润分别为 35.50/44.76/55.40 亿元，同比

增长 38.78%/26.09%/23.77%，对应 EPS 分别为 2.42/3.06/3.78 元，重

申“买入”评级。 

 洋河股份：梦之蓝强力增长，双击在望。我们预计公司 2018-2020 年营

业 收 入 分 别 为 246.03/296.80/355.26 亿 元 ， 同 比 增 长

23.52%/20.64%/19.70%；净利润分别为 84.14/105.98/130.53 亿元，同

比增长 26.96%/25.95%/23.17%，对应 EPS 分别为 5.58/7.03/8.66 元。 

 古井贡酒：收入加速增长，业绩弹性十足。我们预计公司 2018-2020 年

营 业 收 入 分 别 为 85.21/103.40/124.97 亿 元 ， 同 比 增 长

22.28%/21.35%/20.87%；净利润分别为 16.42/22.18/29.15 亿元，同比

增长 42.97%/35.05%/31.40%，对应 EPS 分别为 3.26/4.40/5.79 元，重

申“买入”评级。 

 口子窖：业绩持续超预期，价值更为凸显。我们预计公司 2018-2020 年

营 业 收 入 分 别 为 44.40/53.91/64.33 亿 元 ， 同 比 增 长

23.25%/21.43%/19.31%；净利润分别为 15.35/18.84/22.68 亿元，同比

增长 37.87%/22.71%/20.37%，对应 EPS 分别为 2.56/3.14/3.78 元，重

申“买入”评级。 

 顺鑫农业：牛栏山继续加速增长，未来成长空间仍足。我们预计

2018-2020 年公司收入分别为 126.92、137.86、151.97 亿元，同比增

长 8.16%、8.62%、10.24%；实现净利润分别为 8.55、10.50、13.49

亿元，同比增长 94.96%、22.82%、28.52%，对应 EPS 分别为 1.50、

1.84、2.36 元，重申“买入”评级。 

 山西汾酒：二季度延续高增长，省外占比持续提升。我们预计公司

2018-2020 年营业收入分别为 90.43/111.92/130.69 亿元，同比增长

49.78%/23.77%/16.77%；净利润分别为 14.87/19.93/24.50 亿元，同比

增长 57.54%/34.02%/22.92%，对应 EPS 分别为 1.72/2.30/2.83 元，重

申“买入”评级。 
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图表 20：重点白酒公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 中高端酒动销不及预期：近年来各地白酒消费档次提升明显，但消费升

级是一个相对缓慢的过程，若宏观经济出现一定程度的波动，白酒消费

可能受存在一定影响，中高端酒动销存在不及预期的可能。 

 三公消费限制力度持续加大：尽管公务消费占比逐年走低，但是改革依

旧进行，不排除部分区域或者单位继续出现“禁酒令”的可能。从体制

内开始肃清酒风，进而影响商务消费和民间消费。 

 食品安全事件风险：类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票名称  股价（元） 市值（亿元） 投资评级

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E

贵州茅台 659.19 8279.4 21.56 29.20 35.87 30.6 22.6 18.4 买入

五粮液 61.90 2349.7 2.55 3.47 4.33 24.3 17.8 14.3 买入

泸州老窖 43.09 604.1 1.80 2.42 3.06 23.9 17.8 14.1 买入

洋河股份 115.33 1738.0 4.40 5.58 7.03 26.2 20.7 16.4 买入

古井贡酒 78.47 395.5 2.28 3.18 4.31 34.4 24.7 18.2 买入

山西汾酒 47.30 409.6 1.09 1.72 2.30 43.4 27.5 20.6 买入

口子窖 49.05 294.3 1.86 2.56 3.14 26.4 19.2 15.6 买入

水井坊 43.60 213.2 0.69 1.22 1.59 63.2 35.7 27.4 买入

沱牌舍得 26.50 89.3 0.43 0.93 1.33 61.6 28.5 19.9 买入

顺鑫农业 42.34 241.8 0.77 1.50 1.84 55.0 28.2 23.0 买入

伊力特 18.13 80.0 0.80 1.07 1.34 22.7 16.9 13.5 买入

老白干酒 17.03 74.6 0.37 0.73 1.04 46.0 23.3 16.4 买入

迎驾贡酒 14.98 119.8 0.83 0.93 1.03 18.0 16.1 14.5 增持

EPS PE
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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