
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.03） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002304 洋河股份 1,734.09 115.07 4.40 5.54 6.77 26.15 20.77 17.00 买入 

000895 双汇发展 782.33 23.71 1.31 1.51 1.65 18.10 15.70 14.37 买入 

603288 海天味业 1,833.31 67.87 1.31 1.60 1.95 51.81 42.42 34.81 增持 

600887 伊利股份 1,459.45 24.01 1.06 1.32 1.61 22.65 18.19 14.91 增持 

600600 青岛啤酒 464.87 34.41 0.93 1.12 1.40 37.00 30.72 24.58 买入 
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投资要点： 

 食品饮料：基本面向好，整体利润增速好于收入增速。2018H1 食

品饮料行业整体收入 2953.0 亿元，同比增长 16.4%，实现行业利润

552.1 亿元，同比增长 34.9%，整体来看净利润增速高于收入增速，

行业景气度得到持续验证。 

 白酒：高端白酒景气度持续得到验证。马太效应显著，高端稳中高

端劲，大众酒分化较大。业绩稳健有望持续，预收账款下行不必过

度解读。 

 啤酒：收入拐点已至，盈利改善可以期待。收入同比保持稳定，利

润同比增速显著。盈利能力增长源自吨价提升，世界杯并未对啤酒

厂商费用率产生较大影响。从期间费用率来看，尽管二季度有世界

杯因素，但啤酒企业期间费用率并未显著提高，基本保持稳定。 

 乳制品：营收符合预期，费用投放导致利润增速偏低。上半年国内

生鲜乳价格整体处于波动走势，对于乳企来说成本端影响属于可控

区间。乳制品龙头伊利股份上半年营业收入增速为 18.9%，但净利

润增速仅为 3.0%，原因在于费用投放节奏加快导致。 

 肉制品：龙头利润持续超预期，猪瘟事件影响短期行业情绪。上半

年猪肉及生猪价格跌幅较大，且价差整体走扩，因此肉制品业务及

屠宰业务整体有所降低，肉制品行业利润改善较为明显。猪瘟事件

带来短期不确定性，短期静待观察。 

 调味品：海天继续稳增，中炬加速成长。行业增速稳健，利润增速

大幅高于收入增速。随着消费升级及下游餐饮业的回暖，行业景气

有望从平台化发展的海天传导至其他细分行业龙头，继续带动行业

稳健增长。 

 

 风险提示：食品安全风险；政策性风险；成本波动风险；产品推广不

达预期。 
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1、 食品饮料：基本面向好，整体利润增速好于收入增速 

2018H1食品饮料行业整体收入2953.0亿元，同比增长16.4%，实现行业利润552.1

亿元，同比增长 34.9%，整体来看净利润增速高于收入增速，行业景气度得到持

续验证。 

主要细分子板块中：从营收情况来看，收入增速最高的子行业为白酒（31.3%），

另外乳制品（13.1%）、调味品（14.6%）营收端增长较为稳健。从利润情况来看，

净利润增速最高的子行业仍然为白酒（40.9%），另外调味品（34.2%）、肉制品

（24.9%）、啤酒（15.8%）增速同样较高，且显著高于收入端增速。 

图1：食品饮料行业2018H1营收情况  图2：食品饮料行业2018H1净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图3：食品饮料行业2018H1细分子行业营收及净利润增速 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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2、 白酒：高端白酒景气度持续得到验证 

白酒板块景气度持续得到验证。2018H1 高端白酒收入及净利润增速继续抬升，

上半年白酒板块实现收入 1057.8 亿元，同比增长 31.3%；实现净利润 368.6 亿

元，同比增长 40.9%。18 家上市白酒企业中，有 16 家实现 2018H1 营收增速高于

2017H1，有 14 家实现 2018H1 净利润增速高于 2017H1。 

图 4：18H1白酒营业收入增速情况  图 5：18H1白酒净利润增速情况 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

马太效应显著，高端稳而中高端劲，大众酒分化较大。从个股情况来看，一二线

白酒 2018H1 整体营业收入和净利润增速好于三线白酒。营收方面，高端白酒茅

五泸营业收入同比增长 36.3%，高于中高端白酒的 31.0%，而大众酒营收增速仅

为 10.2%。净利润方面，高端白酒净利润同比增长 41.0%，高于次高端白酒的 40.0%。

大众酒同比增速为 45.6%，主要系顺鑫农业净利润大幅增长。 

图 6：白酒各价位营收及净利润增速情况 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

业绩稳健有望持续，预收账款下行不必过度解读。上半年白酒板块预收账款总计
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为 250.1 亿元，相比去年同期下降 19.5%，18 家白酒上市企业中有 7 家企业的预

收账款负增长，其中贵州茅台与五粮液上半年预收账款分别为 99.4亿和 44.2亿，

同比分别下降 44.1%和 19.8%，市场对此有所担忧，对高端白酒持续性判断出现

分歧。我们认为对于高端白酒来说，茅台预收账款下降原因在于打款周期缩短，

经销商不必提前很久进行打款，而五粮液则因年初提价的因素所致。而以洋河为

代表的中高端白酒预收账款则整体增速较快，反映了次高端白酒终端需求趋势仍

然向好，印证了我们对于今年是次高端白酒大年的判断。 

表 1：白酒企业预收账款情况（亿元） 

分类 名称 2017H1 2018H1 同比 

高端 

贵州茅台 177.80 99.40 -44.1% 

五粮液 55.11 44.19 -19.8% 

泸州老窖 8.14 10.94 34.4% 

中高端 

洋河股份 14.63 20.58 40.7% 

山西汾酒 3.71 8.20 120.8% 

古井贡酒 7.35 8.03 9.2% 

口子窖 4.50 5.86 30.0% 

今世缘 1.82 2.37 30.6% 

水井坊 0.69 0.33 -52.6% 

酒鬼酒 1.11 0.91 -17.8% 

舍得酒业 1.46 1.32 -9.3% 

老白干酒 6.71 6.33 -5.7% 

大众酒 

顺鑫农业 20.87 34.41 64.9% 

迎驾贡酒 2.53 2.99 18.2% 

伊力特 1.12 1.53 36.9% 

金徽酒 1.22 1.60 30.7% 

金种子酒 1.75 0.96 -45.4% 

*ST 皇台 0.09 0.11 20.9% 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

毛利率提升继续，旺季到来前中高档白酒继续挺价。上半年 18 家白酒上市企业

中，11 家毛利率有所提升。洋河毛利率提升较快的原因主要系消费税计入方式

改变所致，但扣除消费税影响毛利率仍有提升。其他毛利率提升较快的酒企主要

集中在中高端价位，大众酒改善并不明显。我们认为行业景气度正处在由高端向

中高端扩散的过程，且高端白酒提价为中高端白酒留出了提价空间。二季度淡季

期间，部分白酒出现停货挺价现象，蓄势为中秋及国庆销售旺季做准备。随着旺

季到来，白酒企业有望实现放量增长。 

3、 啤酒：收入拐点已至，盈利改善可以期待 
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收入同比保持稳定，利润同比增速显著。2018H1 啤酒行业 7 家上市公司整体实

现收入 260.4 亿元，同比增长 1.6%。啤酒行业自 2014 年下半年开始产销量出现

大幅下滑，2015、2016 年啤酒行业上市公司中报营收总计均在 250 亿元左右，

且 2016 年营收小幅正增长，今年则延续这一态势。利润方面，7 家上市公司实

现净利润总计 23.5 亿元，同比增长 15.0%，其中 5 家啤酒企业实现利润正增长。

虽然部分啤酒企业利润基数较低使得增速较高，但上半年各大啤酒厂商进行产品

结构升级，推陈出新，使得整体啤酒吨价提升。 

图 7：2018H1 啤酒企业整体营收情况  图 8：2018H1 啤酒企业整体净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

盈利能力增长源自吨价提升，世界杯并未对啤酒厂商费用率产生较大影响。从期

间费用率来看，尽管二季度有世界杯因素，但啤酒企业期间费用率并未显著提高，

基本保持稳定。上半年啤酒行业销售费用率同比小幅上升，但啤酒行业的费用投

放节奏受多种因素影响，且与产销量有较大关系。上半年啤酒产销量并未显著增

长，盈利的增长源自吨价的提升。 

图9：啤酒行业销售费用率  图10：啤酒行业管理费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

4、 乳制品：营收符合预期，费用投放导致利润增速偏低 
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营业收入符合预期，费用增长拖累净利。2018H1 乳制品行业实现营业收入 584.5

亿元，同比增长 13.1%，实现净利润 41.2 亿元，同比增长 11.6%，净利润增速不

及收入增速。上半年国内生鲜乳价格整体处于波动走势，对于乳企来说成本端影

响属于可控区间，毛利率并未受显著影响。乳制品龙头伊利股份上半年营业收入

增速为 18.9%，但净利润增速仅为 3.0%，原因在于费用投放节奏加快导致。 

图 11：2018H1 乳制品企业整体营收情况  图 12：2018H1 乳制品企业整体净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

行业稳健增长，伊利费用投放节奏于行业景气度无关。从营收的角度来看，上半

年 11 家上市乳企中有 9 家实现正增长，且有 4 家实现营收增速超过 10%。二季

度伊利股份销售费用率为 28.1%，广告营销费同比增长 38.9%，原因在于世界杯

营销期间加大投入，以捍卫市场份额。我们认为行业增速符合预期，且下半年伊

利费用率有望边际改善。在营收增长稳健的情况下，龙头乳企在维持市占率的情

况下仍然有望实现稳健增长。 

 

5、 肉制品：龙头利润持续超预期，猪瘟事件影响短期行业情绪 

收入小幅增长，净利润超出预期。2018H1 肉制品行业实现营业收入 318.7 亿元，

同比增长 3.7%，实现净利润 27.6 亿元，同比增长 24.9%。上半年猪肉及生猪价

格跌幅较大，且价差整体走扩，因此肉制品业务及屠宰业务整体有所降低，肉制

品行业利润改善较为明显。 

 

 

 

 

图 13：2018H1 肉制品企业整体营收情况  图 14：2018H1 肉制品企业整体净利润情况 
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数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

猪瘟事件带来短期不确定性，短期静待观察。三季度猪瘟事件对于上游猪价有一

定影响，猪肉价格或将迎来反弹，部分地区猪肉价格近期涨幅较快。同时猪瘟事

件也会使需求端有所降温，短期为肉制品行业带来一定的不确定性。从上游角度

来看，或将加速猪周期出清见底。下半年若猪价持续反弹，肉制品行业整体盈利

能力会有所承压，但龙头企业更能把控成本优势。我们建议持续关注猪瘟事件后

续发展情况，但对行业龙头盈利能力保持乐观。 

 

6、 调味品：海天继续稳增，中炬加速成长 

行业增速稳健，利润增速大幅高于收入增速。2018H1 调味品行业实现营业收入

147.3 亿元，同比增长 14.6%，实现净利润 29.5 亿元，同比增长 34.2%。行业龙

头海天味业 Q1/Q2 营收增速高于 17%，净利润增速高于 23%，业绩增长稳健。中

炬高新则实现加速增长，2018H1 营收增速超过 20%，且净利润增速超过 48%，主

要系销售费用率下降明显，使得净利率同比提高显著。 

图 15：2018H1 调味品企业整体营收情况  图 16：2018H1 调味品企业整体净利润情况 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 
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调味品行业龙头整体竞争格局良好。海天平台化发展，且在消费升级趋势下具有

较强的议价权，毛利率有望保持稳中有升。随着消费升级及下游餐饮业的回暖，

行业景气有望从平台化发展的海天传导至其他细分行业龙头，继续带动行业稳健

增长。 
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