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白酒中报悲观已经兑现，茅台有望超预期 

从披露的中报情况来看，除了个别公司，白酒整体良性，现金流下

降、预收款减少等个别财务指标恶化，是景气回落的正常反应，也

没必要过分悲观。市场对经济和消费低迷的悲观预期在股价上已经

充分反应，随着 9月消费旺季的到来，尽管可能旺季不旺，但也没

有市场预期的那么差，白酒股再继续大幅杀跌的概率大幅降低，可

能以震荡为主，短期应该有相对收益。 

茅台价格的回落，对五粮液、老窖等高端酒形成一定的压制，其允

许提前打款的政策，将会导致茅台三季报开始预收款重新大幅上涨，

加上我们测算三季度茅台利润能在去年同期高基数的基础上实现

27%的增长，收入和利润增速均会超市场预期。有望引领白酒板块的

一波反弹。 

从洋河股份披露的中报来看，以及山西汾酒、沱牌舍得、古井贡酒，

以及区域的今世缘、伊力特、口子窖等公司，三季报应该都维持较

高的增长，或明显改善，也对反弹形成支撑，继续下跌空间有限。 

从推荐公司来看：白酒的贵州茅台仍是龙头，中报表现好的洋河股

份以及国企混改空间广阔的山西汾酒仍值得配置，区域的伊力特估

值便宜改善预期明显。 

伊利股份低于预期引爆消费股下跌，短期需调整预期 

伊利股份的中报利润增速大幅低于预期，摧毁了市场对白马龙头股

的坚守信心，不可否认作为后周期的防御品种，消费品也必然受经

济影响，前期的高估值或高股价的乐观预期，一旦稍微放缓，都会

引来恐慌。 

因此，大涨股、高估值的大众消费品可以释放回避，但充分调整、

估值便宜的大众消费品仍值得投资，只要市场的预期稳定，在通胀

预期下，重大众消费品仍是较好的选择。 

寻找净利润率提升的机会 

最近一篇《踩雷周黑鸭》的文章被刷屏，前年底周黑鸭被两地投资

者所追捧，去年初 A股的绝味食品上市后，更是被周黑鸭的投资者

所诟病，去年初我就旗帜鲜明的提出，绝味食品比周黑鸭更具投资

价值，相对于周黑鸭，我更看好绝味食品。各种理由不在赘述，对

消费品特别是鸭脖、面包、调味品等快消品的研究，我们不能静态
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看他现在的超强盈利，更应该专注未来扩张后的边际成本是迅速提

升还是下降，规模和市场占有率仍是首位的，未来更有利于企业的

扩张和净利润的提升，进而业绩的超预期，一开始就做到极致的企

业，也失去了未来提升净利润率的可能。 

因此，对大众品，我们新的研究思路是，哪些还有净利润率继续提

升的机会？我们从中报会看到，现在的食品公司净利润率达到了一

个新的高度，这在两三年前是无法想象的，这就是规模效应、量价

齐升、市场集中度提升的结果。大众消费品建议关注：中炬高新、

双汇发展、安井食品等公司。 

风险提示 

非洲猪瘟扩散导致生猪减产及价格大幅波动；宏观经济出现大幅下

滑，影响消费；严重的通胀等。 
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一、 行业观点及投资建议 

(一) 白酒中报悲观已经兑现，茅台有望超预期 

从披露的中报情况来看，除了个别公司，白酒整体良性，现金流下降、预收款减

少等个别财务指标恶化，是景气回落的正常反应，也没必要过分悲观。市场对经济和

消费低迷的悲观预期在股价上已经充分反应，随着9月消费旺季的到来，尽管可能旺季

不旺，但也没有市场预期的那么差，白酒股再继续大幅杀跌的概率大幅降低，可能以

震荡为主，短期应该有相对收益。 

图表 1 白酒板块季度营业收入和归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

茅台9月大力度的放量稳价，在近期的半年度营销工作会上，茅台接连打出了五招

稳价组合拳以稳定市场。 

 一是在国庆中秋双节前向市场投放7000吨供应量，比重占到茅台全年供应量

的1/4，保证供货量充足； 

 二是允许专卖店和经销商于8月底前就执行9、10月份的计划，并要求省会城

市的经销商必须提前执行，非省会城市经销商可以选择性执行； 

 三是自8月份起，茅台年份酒不再占用经销商全年合同计划量； 

 四是茅台云商40%的占比不再作为经销商年度考核数据； 

 五是春节前经销商可提前执行2019年1-2月份计划。 
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随着新举措的落地，全国各地茅台一批价均有所回落，从草根调研的情况来看，

大部分区域批价回落至1600-1700元之间，部分省份批价跌破1600元。茅台价格的回落，

对五粮液、老窖等高端酒形成一定的压制，其允许提前打款的政策，将会导致茅台三

季报开始预收款重新大幅上涨，加上我们测算三季度茅台利润能在去年同期高基数的

基础上实现27%的增长，收入和利润增速均会超市场预期。有望引领白酒板块的一波反

弹。 

图表 2  贵州茅台预收账款变化 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

从洋河股份披露的中报来看，以及山西汾酒、沱牌舍得、古井贡酒，以及区域的

今世缘、伊力特、口子窖等公司，三季报应该都维持较高的增长，或明显改善，也对

反弹形成支撑，继续下跌空间有限。 

从推荐公司来看：白酒的贵州茅台仍是龙头，中报表现好的洋河股份以及国企混

改空间广阔的山西汾酒仍值得配置，区域的伊力特估值便宜改善预期明显。 

图表 3  主要白酒企业单季度现金流量 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(二) 伊利股份低于预期引爆消费股下跌，短期需调整预期 

伊利股份的中报利润增速大幅低于预期，摧毁了市场对白马龙头股的坚守信心，

不可否认作为后周期的防御品种，消费品也必然受经济影响，前期的高估值或高股价

的乐观预期，一旦稍微放缓，都会引来恐慌。 

因此，大涨股、高估值的大众消费品可以释放回避，但充分调整、估值便宜的大

众消费品仍值得投资，只要市场的预期稳定，在通胀预期下，重大众消费品仍是较好

的选择。 

 

图表 4  伊利股份销售费用率和净利率变化 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 寻找净利润率提升的机会 

最近一篇《踩雷周黑鸭》的文章被刷屏，前年底周黑鸭被两地投资者所追捧，去

年初A股的绝味食品上市后，更是被周黑鸭的投资者所诟病，去年初我就旗帜鲜明的提

出，绝味食品比周黑鸭更具投资价值，相对于周黑鸭，我更看好绝味食品。各种理由

不在赘述，对消费品特别是鸭脖、面包、调味品等快消品的研究，我们不能静态看他

现在的超强盈利，更应该专注未来扩张后的边际成本是迅速提升还是下降，规模和市

场占有率仍是首位的，未来更有利于企业的扩张和净利润的提升，进而业绩的超预期，

一开始就做到极致的企业，也失去了未来提升净利润率的可能。 
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图表 2 周黑鸭和绝味食品收入、归母净利润增速对比  图表 3 周黑鸭和绝味食品净利率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

因此，对大众品，我们新的研究思路是，哪些还有净利润率继续提升的机会？我

们从中报会看到，现在的食品公司净利润率达到了一个新的高度，这在两三年前是无

法想象的，这就是规模效应、量价齐升、市场集中度提升的结果。大众消费品建议关

注：中炬高新、双汇发展、安井食品等公司。 

 

二、 板块行情 

上周，上证综指收于2725.25，周下跌0.15%；深证成指收于8865.47，周下跌0.23%；

同期，食品饮料行业下跌1.15%，跑输上证综指0.99个百分点，跑输深成指0.12个百分

点。当前食品饮料2018年动态PE为23.58倍，其中白酒为21.66倍。 

分子板块来看，上周所有子板块均实现下跌，其中跌幅超过5%的板块有1个，为乳

制品板块（-7.25%），3个板块实现上涨，肉制品（1.55%）、白酒（0.27%）、食品综

合（0.01）。其余板块微跌，啤酒（-2.56）、软饮料（1.62%）和调味发酵品（-0.06%）。 
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图表 8 上周食品饮料板块涨跌情况   

指数 收盘价 周涨跌幅% 本月涨跌幅% 全年涨跌幅% PE（ttm） 

啤酒 2394.19  (2.56) (18.48) (13.65) 47.98  

肉制品 6222.51  1.55  (7.79) (21.59) 20.02  

其他酒类 1527.08  (0.92) (8.54) (17.92) 86.03  

食品综合 2680.88  0.01  (8.33) 0.29  34.07  

调味发酵品 4770.91  (0.06) (3.89) 11.68  45.48  

软饮料 2484.83  (1.52) (12.41) (29.99) 35.91  

葡萄酒 2239.50  (1.29) (10.26) (30.36) 49.36  

乳品 8033.65  (7.25) (8.34) (25.57) 24.32  

白酒 24504.56  0.27  (12.33) (10.28) 26.80  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、 行业数据跟踪 

图表 4、行业数据跟踪情况 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

大类 产品名称 时间 最新价格 单位 日环比 周环比 月环比 年环比

生猪 2018/8/3 13.30 元/千克 - 0.99% 4.15% -4.52%

生猪存栏 2018/07 32340.00 万头 - - -0.80% -8.22%

能繁母猪 2018/07 3180.00 万头 - - -1.91% -10.52%

仔猪 2018/8/3 26.14 元/千克 - 2.71% 4.64% -30.81%

毛鸡 2018/8/17 4.50 元/500克 -0.17% 1.60% 2.45% 13.13%

肉鸡苗 2018/8/17 4.03 元/羽 -3.27% -0.06% 45.41% 34.15%

毛鸭 2018/8/17 4.26 元/500克 0.17% 3.99% 5.56% 1.01%

鸭苗 2018/8/17 4.56 元/羽 -1.42% 3.70% 43.59% 10.83%

育肥猪配合饲料 2018/8/8 3.00 元/公斤 - 0.33% 0.33% 0.67%

肉鸡配合饲料 2018/8/8 3.10 元/公斤 - 0.32% 0.32% 1.31%

蛋鸡配合饲料 2018/8/8 2.84 元/公斤 - 0.35% 0.00% 1.79%

豆粕 2018/8/16 3308.18 元/吨 0.08% 1.74% 6.80% 15.04%

CBOT豆粕 2018/8/17 333.90 美元/吨 -0.86% 3.41% 2.93% 11.86%

鱼粉 2018/8/17 10080.43 元/吨 0.35% 0.35% 1.93% 4.65%

芝加哥奶油 2018/8/16 2.33 美分/磅 -0.85% 0.43% 2.98% -8.81%

芝加哥脱脂奶粉 2018/8/16 83.00 美分/磅 1.22% 1.22% 1.53% -3.77%

牛奶零售价 2018/8/10 11.56 元/升 - 0.00% -0.09% 0.35%

酸奶零售价 2018/8/10 14.30 元/公斤 - 0.07% -0.07% 0.00%

成人奶粉 2018/8/10 95.27 元/公斤 - 0.09% 0.51% 0.84%

国产婴幼儿奶粉品牌 2018/8/10 165.39 元/公斤 - 0.16% 0.37% 4.75%

国外婴幼儿奶粉品牌 2018/8/10 227.47 元/公斤 - 0.15% 0.08% 2.65%

生鲜乳 2018/8/8 3.38 元/公斤 - 0.30% 0.30% -0.59%

国内玉米 2018/8/16 1843.10 元/吨 0.02% -0.02% 0.18% 5.26%

国内玉米期货价 2018/8/17 1869.00 元/吨 -0.85% -0.32% 0.32% 7.72%

进口玉米完税价 2018/8/17 2076.14 元/吨 -0.06% 0.10% 7.29% 30.17%

CBOT玉米 2018/8/17 378.75 美分/蒲式耳 -0.26% 1.88% 2.64% 3.98%

国内大豆 2018/8/17 3420.00 元/吨 0.00% 0.00% -0.58% -10.00%

CBOT大豆 2018/8/17 896.50 美分/蒲式耳 0.06% 4.00% 3.70% -3.99%

大豆进口价 2018/07 445.05 美元/吨 - - -0.47% 10.85%

豆油 2018/8/17 5644.74 元/吨 1.22% 1.38% 3.56% -7.57%

棕榈油FOB 2018/8/17 555.00 美元/吨 -0.89% -2.20% -1.77% -13.62%

棕榈油成本 2018/8/17 555.00 元/吨 -1.59% -1.44% -0.05% -12.79%

国内白糖 2018/8/14 6093.33 元/吨 0.00% -0.72% -1.35% -10.01%

白糖出口价 2018/03 450.40 美元/吨 - - -5.02% -24.30%

苏氨酸 2018/8/17 8000.00 元/吨 0.00% 0.00% 0.00% -19.19%

赖氨酸 2018/8/17 7755.00 元/吨 0.00% 0.13% 1.51% -9.19%

猪肉

鸡肉

鸭肉

饲料

氨基酸

玉米

大豆

食用油

乳制品

白糖
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四、 重点推荐个股 

五粮液、泸州老窖、伊力特、洋河股份； 

双汇发展、梅花生物。 
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