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摘要：次高端高增推动 15 家公司(剔茅五)3Q18 营收增 23%，低于 2Q18 的

30.7%但高于 3Q17 的 20.6%，略高于合并预收款后计算的 20%。销售费用

率同比升 1.1PCT 表明竞争应在加剧。3Q18，持有茅台、洋河基金数量、仓

位继续上升并接近历史峰值。10 月下旬长沙秋糖会已确认渠道库存有压力、

需求增速下行、茅五控量挺价难度骤升，行业景气度下行至少会延续至 2019

年，优选绝对龙头茅台、洋河过冬。 

 3Q18 营收增 23%环比回落，结构升级是主驱动力。3Q18，剔除茅台、

五粮液后 15 家公司营收同比增约 23%，略低于 2Q18 增速但高于 3Q17 的

20.6%，预收款变化计入营收合并计算，同比增速略放缓至 20%。3Q18，

15 家公司归母净利同增 28.9%，净利率同比升 1.1Pct，其中毛利率升 4.1Pct，

营收增长主要是因次高端高速增长推动，受基数因素影响，营业税金及附加

比率同比升 3.7Pct，抵消毛利率上升大部分影响,销售费用率 20.6%同比升

+1.1Pct，反映竞争在加剧。 

 估值风险释放较充分，茅台、洋河基金持仓上升。至 11 月 2 日茅台、

洋河、五粮液、泸州老窖当年 PE 较 17 年底降 29%、31%、48%、53%至

22.9、18.1、16.6、17.9 倍，接近 15、16 年水平，估值风险释放较充分。

3Q18 末，茅台、五粮液、泸州老窖、洋河分列基金重仓第 2、7、15、17

位，重仓茅台、洋河公司基金数量继续上升，两者占基金股票净值比例已近

历史高值，五粮液、泸州老窖则较 17 年高点大幅回落。估值变化和机构持

仓或反映了市场对行业景气度的认知变化。 

 行业景气度正下行，预计至少延续至 2019 年。2014 年底,五粮液批价

见底开始回升，叠加补库存，白酒行业逐步复苏，延续至 2016 年。2H16，

经济带动消费需求增速明显回升，茅台 2H16 也开始控量挺价，行业价格天

花板大幅抬升，产品结构升级进程加速，涨价潮下渠道库存投资动力增强，

助推白酒行业增速持续抬升，直到 1H18。随着经济增速下行对白酒需求负

面影响显现，10 月下旬长沙秋糖会调研已确认渠道库存压力。需求增速下

行难反转、渠道去库存需时间、茅五控量挺价难度显著上升，行业景气度下

行至少应会延续至 2019 全年。 

 优选茅台、洋河过冬。53 度普飞当前一批价约 1650-1700 元/瓶，较

969 元/瓶出厂价高 60%+，较主竞品高 100%+，足够为渠道提供缓冲和保

护，亦为酒厂选择新价量平衡点提供了空间。靠收渠道利差、涨价、消费升

级抢量，未来量、价空间仍可看翻倍，是确定性高的优质成长股。中国白酒”

宽口细长颈大肚瓶”价格带需求分布中，梦之蓝、天之蓝、海之蓝完整覆盖

整个”细长颈”价格带，在相应价格带上，梦之蓝销量行业第二且已很接近

剑南春，天之蓝和海之蓝则均已是行业第一。新一轮行业调整中，洋河只要

自身不犯大错，做好攻防转换，正是提升份额好机会，甚至可能完全锁定中

国白酒 100-700 元/瓶价格带竞争格局。 
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 风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费不达预期，导致终端销量增速放缓，批价

下跌；2、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期

内消费者对品牌信心会下降，且信心重塑需较长一段时间；3、烈性酒税收政策风险：如果烈性酒适用税

率上调，可能影响净利润增速。 

  



 

 

 

 

 食品饮料·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  3 / 15 

 

正文目录 

一、 3Q18 行业营收增速回落，增长来自次高端 ........................................................ 5 

1.1  3Q18 营收增速环比回落，预收款调整影响暂小 ........................................................ 5 

1.2 升级推动毛利率大升，销售费用率升表明竞争应在加剧 ............................................. 6 

1.3 高端增速开始慢于整体，洋河在高端酒之外表现抢眼 ................................................. 7 

二、 从进攻转防御，优选绝对龙头过冬 .................................................................... 10 

2.1 宏观趋降，茅五价盘有所松动，次高端增长动能有所减弱 ........................................ 10 

2.2 估值风险释放较充分，茅台、洋河基金持仓继续上升 ............................................... 11 

2.3 选股策略：从进攻转防御、优选绝对龙头过冬 .......................................................... 13 

三、 风险提示 ............................................................................................................ 14 

3.1 宏观经济增速放缓导致白酒行业增速放缓 ................................................................. 14 

3.2 爆发食品安全问题影响企业运行 ................................................................................. 14 

3.3 白酒税收政策变化风险 ............................................................................................... 14 

 

  



 

 

 

 

 食品饮料·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  4 / 15 

 
 

图表目录 

图表 1  17 家白酒公司 3Q18 营收增 14.1% ............................................................................. 5 

图表 2  扣茅、五后 15 家公司 3Q18 营收增速降至 22.9% ...................................................... 5 

图表 3  预收款合并计算后增 20%略慢于报表的 23%，但影响不大，企业间差异明显 ........... 5 

图表 4  17 家白酒公司 3Q18 归母净利增 11.7% ...................................................................... 6 

图表 5  扣茅、五后 15 家公司 3Q18 归母净利增 28.9% .......................................................... 6 

图表 6  茅、五外公司 3Q18 销售净利率升 1.1Pct 至 24.2% ................................................... 6 

图表 7  茅、五外公司 3Q18 毛利率升 4.1Pct 至 73.8% ........................................................... 6 

图表 8  3Q18 营业税金及附加比率同比仍升 3.7Pct ................................................................ 7 

图表 9  茅、五外公司 3Q18 销售费用率升 1.1Pct 至 20.6% ................................................... 7 

图表 10  规模效应致 3Q18 管理费用率同比降 1.2pct .............................................................. 7 

图表 11  1-3Q18 高端酒增速三年来首次慢于整体 ................................................................... 8 

图表 12  高端酒占 18 家公司营收半壁江山 ............................................................................. 8 

图表 13  1-3Q18 次高端及以上产品增长动能依然强劲，剑南春开始显著放缓 ....................... 9 

图表 14  白酒需求分布像宽口细长颈大肚瓶，细长颈处（次高端）增速自然容易快 .............. 9 

图表 15  9 月城市、乡村社消零售总额同比增 9%、10.5% ................................................... 10 

图表 16  消费者信心指数 2H18 明显回落，2H16 以来首次 .................................................. 10 

图表 17  2018 年 9 月，绝对额计算，餐饮收入当月同比+3.5%；规上-6.5%；规下+7.5% .. 10 

图表 18  3Q18 固定资产投资增速明显下降 ........................................................................... 10 

图表 19  茅台批价 3Q18 以来盘整为主，近期开始回落 ........................................................ 11 

图表 20  五粮液批价 10 月以来再次回落 ............................................................................... 11 

图表 21  贵州茅台等四公司当年 PE 均已大幅回落 ................................................................ 11 

图表 22  3Q18 持茅台、洋河基金数量明显上升 .................................................................... 11 

图表 23  基金持有茅台、洋河市值占基金净利比例上升 ........................................................ 12 

图表 24  四白酒公司在基金重仓股中排序在历史峰值............................................................ 12 

图表 25  14-18 年，茅台、五粮液、洋河股价年复合涨幅排名前三位 ................................... 12 

图表 26 白酒盈利预测和评级表 ............................................................................................ 13 

 



 

 

 

 

 食品饮料·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  5 / 15 

 

一、 3Q18 行业营收增速回落，增长来自次高端 

1.1  3Q18 营收增速环比回落，预收款调整影响暂小 

3Q18 营收增速环比下降，预收款调整影响暂小。17 家白酒公司 3Q18 营收同比增 14.1%，剔除茅

台、五粮液后，15 家公司营收同比增约 23%，低于 2Q18 的 30.7%但高于 3Q17 的 20.6%。将预收

款变化计入营收合并计算，剔除茅台、五粮液后 15 公司同比增约 20%，略慢于 23%的财报增速，

影响不算大。但公司间差异较明显，如舍得、老窖、汾酒、五粮液报表营收增速明显高于预收款调

整后计算的增速，古井、今世缘、茅台营收增速明显慢于预收款调整后计算的增速。 

行业景气度开始回落。10 月下旬长沙秋糖会上，洋河、汾酒等几大酒厂同时表示，将放缓出货速度，

减轻渠道库存压力。经济增速持续回落对白酒行业景气度负面影响被确认，考虑基数效应、渠道库

存去化需时间，影响应至少会延续至 2019 年，具体表现将取决于酒厂 4Q18、1Q19 实际发货情况，

及 19 年春节大旺季需求情况。 

 

图表1  17家白酒公司3Q18营收增14.1% 图表2  扣茅、五后15家公司3Q18营收增速降至22.9% 

  

备注：不含顺鑫农业、皇台、 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：不含顺鑫农业、皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

 

图表3  预收款合并计算后增20%略慢于报表的23%，但影响不大，企业间差异明显 

 

备注：不含顺鑫农业、皇台 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.2 升级推动毛利率大升，销售费用率升表明竞争应在加剧 

3Q18 归母净利增速快于营收，系毛利率上涨推动，主因产品结构升级和涨价。17 家公司 3Q18 归

母净利同比增 11.7%，扣茅台、五粮液后，15 家公司增 28.9%高于营收增速，净利率同比升 1.1Pct。

其中毛利率提升是主因，扣茅台、五粮液后 15 家公司 3Q18 毛利率升 4.1Pct 至 73.8%，这是因为

次高端继续高速增长，以及酒厂直接涨价，推动产品结构持续升级。随着营收快速增长，规模效应

下管理费用率继续下降，亦有助于提升净利率。 

消费税率上升拖累净利增速，后续应再无明显影响。17 年 5 月 1 日起，各白酒厂统一了应税价格计

算比率，五粮液、泸州老窖、洋河股份等实际税率显著上升，但各家酒厂体现在报表上的时间不一

样，受此影响，3Q18 营业税金及附加比率同比仍升 3.7Pct，抵消了毛利率上升的大部分影响。随

着基数正常化，4Q18 开始此因素应不会再有明显影响，利好行业净利率上升。 

 

图表4  17家白酒公司3Q18归母净利增11.7% 图表5  扣茅、五后15家公司3Q18归母净利增28.9% 

  

备注：不含顺鑫农业、皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：不含顺鑫农业、皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

图表6  茅、五外公司3Q18销售净利率升1.1Pct至24.2% 图表7  茅、五外公司3Q18毛利率升4.1Pct至73.8% 

  

备注：不含顺鑫农业、皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：不含顺鑫农业、皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 
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销售费用率整体小幅上升，竞争应正加剧。扣茅台、五粮液后，15家白酒公司 3Q18 销售费用率 20.6%

同比+1.1Pct，小幅上升。17 家公司中，5 家下降，12 家上升，其中青青稞酒、伊力特、水井坊、

泸州老窖等变动幅度较大。经济增速下滑拖累了需求增速，终端竞争 18 年以来显著上升，往后看，

竞争加剧可能推动费用率进一步上升。 

图表8  3Q18营业税金及附加比率同比仍升3.7Pct 图表9  茅、五外公司3Q18销售费用率升1.1Pct至20.6% 

  

备注：不含顺鑫农业、皇台、西凤、枝江、章贡、刘伶醉、黄山头 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：不含顺鑫农业、皇台、西凤、枝江、章贡、刘伶醉、黄山头 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

  

图表10  规模效应致3Q18管理费用率同比降1.2pct 

 

备注：不含顺鑫农业、皇台、西凤、枝江、章贡、刘伶醉、黄山头 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

 

1.3 高端增速开始慢于整体，洋河在高端酒之外表现抢眼 

受茅台拖累，高端酒增速 3Q18 开始慢于整体。1-3Q18，茅台、五粮液、国窖三款高端产品营收同

比增 25.7%，扣除三者后，18 家公司营收增 29.2%较 17 年继续加速。高端酒增速慢于整体是三年

来首次，主要是茅台 3Q18 营收同比仅增约 3%拖累，但这应与其 3Q17 基数异常高有关，趋势需观

察。 
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高端酒营收占 18 家公司半壁江山，高端酒之外洋河表现抢眼。茅台、五粮液、国窖三款产品 1-3Q18

营收约 723 亿元，占 18 家公司营收的 50%，其中茅台又占到三款产品的 64%，影响举足轻重。扣

除三款高端酒产品后，洋河 1-3Q18 营收占 18 家公司其余产品的 27%，较 17 年上升约 3PCT，主

要是受益于次高端产品梦之蓝持续高增长，及新江苏战略推动省外持续扩张。 

图表11  1-3Q18高端酒增速三年来首次慢于整体 图表12  高端酒占18家公司营收半壁江山 

  

备注：18家公司不含皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：18家公司不含皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

头部效应明显，新一轮洗牌在即。18 家公司中，7 家营收增速跑赢均值（剔茅台、五粮液），其中，

金种子酒、青青稞酒、金徽酒三家 3Q18 营收同比甚至是下降的。上市公司已是中国最优质白酒公

司代表，它们间差异如此之大，非上市白酒公司差异可能更明显。14 年开始业务超跌后出现自然复

苏，2H16 开始需求整体上升，双重迭加推动了白酒行业新一轮繁荣。经济增速正持续向下，18 年

中秋国庆开始，白酒行业已再次面临去库存压力，这很可能意味着行业开始新一轮洗牌，集中度或

加速提升。 

次高端仍是决定 1-3Q18 增速快慢主要原因。短期看，茅台、五粮液、国窖 1573 三大高端酒格局难

有大变化，茅台量价策略对后两者产生决定性作用，五粮液量价选择又再影响国窖 1573。高端酒往

下，批价 200-700 元/瓶价格带（次高端）产品成为增长绝对主力，也是这一轮复苏中企业分化的主

要解释因子，聚焦此价格带的水井坊、梦之蓝、舍得、青花、酒鬼、今世缘、口子窖等均高速成长，

1-3Q18 仍延续了这种趋势。 

次高端增长动能或有放缓，但快速增长趋势应将延续。次高端快速增长动力至少有三方面：一是高

端酒价格天花板抬升；二是消费升级推动；三是白酒行业当前需求量分布仍是宽口细长颈大肚瓶，

次高端价格带处于细长颈部分，销量基数小，增速自然容易快。国窖、五粮液出厂价基本锁定了高

档酒价格天花板底线，居民收入上升决定消费升级具有持续性，次高端这个“细长颈”一年更比一

年粗会导致增速自然降低，且渠道去库存也可能降低短期增速。综合，展望 2019 年及之后，次高端

快速增长趋势仍会延续，但短期行业增速应会放缓，19 年酒厂出货端和报表端放慢程度可能更大一

些。 
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图表13  1-3Q18次高端及以上产品增长动能依然强劲，剑南春开始显著放缓 

 

资料来源：平安证券研究所，公司公告，WIND 

 

图表 14  白酒需求分布像宽口细长颈大肚瓶，细长颈处（次高端）增速自然容易快 

  

备注：价格是指批发价，销量数据是平安估算，基本形态应接近 

资料来源：平安证券研究所 
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二、 从进攻转防御，优选绝对龙头过冬 

2.1 宏观趋降，茅五价盘有所松动，次高端增长动能有所减弱 

消费增速稳中趋降。2H18，社消零售增速较17年同期明显有所下降，但9月仍基本维持在10%水平。

消费者信心指数自2H18开始明显回落，是2H16以来首次。 

高端餐饮增速2H18明显放缓，大众餐饮增速延续放缓趋势，投资增速持续低位。18年9月限额以上

餐饮同比增6.9%，增速与2H17大体稳定。但考虑18年统计局数据幸存者偏差情况严重，我们按绝

对值计算，同比降幅高达6.5%。真实值或介于公布的值+6.9%和按绝对值计算的-6.5%两者之间，但

餐饮增速2H18以来应在明显放缓。限额以下餐饮则延续了增速下行趋势。3Q18GDP增速回落到

6.5%，固定资产增速同比下滑到降1.1%，房地产投资完成额受买地支出上升影响增速略有回升。 

图表15  9月城市、乡村社消零售总额同比增9%、10.5% 图表16  消费者信心指数2H18明显回落，2H16以来首次 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind  资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表17  2018年9月，绝对额计算，餐饮收入当月同比

+3.5%；规上-6.5%；规下+7.5% 

图表18  3Q18固定资产投资增速明显下降 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind  资料来源：平安证券研究所、Wind 
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茅、五价盘有所松动，五粮液锁定次高端价格天花板底线。3Q18至今，茅台虽仍严格控制出货，但

批价未环比上升，近期甚至开始回落，渠道端也反馈货物较往年更充裕。我们了解，酒厂为完成年

度出货任务，增加出货的压力正持续上升。五粮液因发货增加等原因，10月以来批价再次明显回落，

但其出厂价是789元/瓶，下行空间应不大。五粮液下调出厂价可能性并不大，故基本锁定了下行空

间，对次高端及更下面产品而言，出现价格挤压的风险短期内并不明显。 

 

图表19  茅台批价3Q18以来盘整为主，近期开始回落 图表20  五粮液批价10月以来再次回落 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind  资料来源：平安证券研究所、Wind 

2.2 估值风险释放较充分，茅台、洋河基金持仓继续上升 

图表21  贵州茅台等四公司当年PE均已大幅回落 图表22  3Q18持茅台、洋河基金数量明显上升 

  

备注：PE为年末股价/当年EPS，18年为11月2日收盘价/18年平安
预测EPS 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

18年估值风险释放较充分。年末收盘价/当年EPS，茅台13年末PE仅8.8倍，此后逐年回升，17年末

到37.8倍高点，按11月2日收盘价计算18年回落到了22.9倍。五粮液、泸州老窖情况类似，但18年估

值降幅更大，按平安预测EPS和11月2日收盘价计算，两者18年PE约为16.6、17.9倍，比17年末降

48%、53%，明显高于茅台、洋河的降幅29%、31%，或许反应了市场对于行业景气度下行的担忧。

现在当年PE已接近15、16年水平，估值风险释放应已较充分。 

仓位维持高位，但分化明显。观察市值占基金持股比例，茅台和洋河自14年底以来稳定增长，3Q18
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继续上升，均接近4Q11历史峰值，五粮液、泸州老窖较17年高点显著下降。换个角度看，3Q18持

有茅台基金数升至796家，遥遥领先，洋河上升到229家，大幅超越泸州老窖的116家，已较接近五

粮液的292家。茅台、五粮液、泸州老窖、洋河3Q18分别是基金第2、7、15、17大重仓股，基金重

仓股中排序均处历史峰值，。 

图表23  基金持有茅台、洋河市值占基金净利比例上升 图表24  四白酒公司在基金重仓股中排序在历史峰值 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表25  14-18年，茅台、五粮液、洋河股价年复合涨幅排名前三位                    

  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年（至 11

月 2 日） 

14-18 年

复合增速 

顺鑫农业 22% 14% 4% -12% 87% 19% 

今世缘 14% 22% -1% 20% 1% 11% 

古井贡酒 68% -1% 25% 46% -8% 23% 

洋河股份 101% 24% 6% 67% -11% 31% 

贵州茅台 67% 29% 56% 112% -13% 44% 

迎驾贡酒 0% 78% -26% -16% -13% -1% 

上证指数 53% 9% -12% 6.56% -19% 5% 

青青稞酒 9% 7% -15% -20% -23% -9% 

创业板指数 0% 1% 0% 0% -23% -5% 

口子窖 0% 86% -24% 45% -23% 9% 

金徽酒 0% 0% 97% -24% -25% 2% 

五粮液 43% 29% 29% 136% -32% 31% 

水井坊 -4% 30% 51% 148% -35% 25% 

老白干酒 91% 22% -2% 34% -36% 14% 

泸州老窖 8% 37% 25% 104% -37% 19% 

山西汾酒 22% -16% 32% 132% -38% 14% 

金种子酒 16% -14% -8% -16% -39% -14% 

伊力特 15% 22% 2% 64% -41% 7% 

酒鬼酒 4% 22% 15% 34% -42% 3% 

舍得酒业 24% 23% -1% 107% -54% 7% 

*ST 皇台 59% 14% 26% -20% -61% -7% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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2.3 选股策略：从进攻转防御、优选绝对龙头过冬 

行业景气度正下行，预计延续至 2019 年。12 年末严查三公消费，直接导致了茅台、五粮液批价腰

斩，行业猛去库存陷入寒冬。14 年底，五粮液批价见底回升，白酒行业逐步恢复至正常状态，叠加

库存回补，行业增速持续回升并延续至 16 年。2H16 开始，多因素推动经济开启一轮小阳春，消费

需求增速明显回升，茅台自 2H16 开始控量挺价，行业价格天花板大幅抬升，产品结构升级进程加

速，涨价潮下渠道库存投资动力大增，合力推动白酒行业增速持续上升，直到 1H18。随着经济增速

下行对白酒需求负面影响开始显现，渠道库存压力 3Q18 已出现，需求增速下行、茅五控量挺价难

度骤升，行业景气度正在下行，且至少延续至 2019 年。不论从企业经营或股票投资角度看，可能都

是进攻转防御的时侯，建议优选绝对龙头过冬，茅台和洋河。 

茅台仍是优质成长股，行业寒冬可能带来更好投资时点。53 度普飞当前一批价约 1650-1700 元/瓶，

较 969 元/瓶出厂价高 60%+，较主竞品约 810 元/瓶批价高约 100%+。往后看，如批价因量增或需

求端走软而下跌，超 700元/瓶价差为渠道提供了足够缓冲和保护，且随着其与主竞品一批价差缩小，

其掌控选择新价量平衡点的主动权。假设批价差代表品牌力，茅台高端白酒领先优势已非常明显，

靠收渠道利差、涨价、消费升级抢量，未来量、价空间均可看翻倍，是确定性高的优质成长股。 

洋河是“细长颈”升级最大赢家，分享行业成长优质标的。洋河 2018 年蓝色经典营收估计达 180-190

亿元，在中国白酒“宽口细长颈大肚瓶”各价格带需求分布中，梦之蓝、天之蓝、海之蓝完整覆盖

100-700 元/瓶的“细长颈”价格带。350-700 元/瓶价格带上，梦之蓝销量行业第二，且已很接近剑

南春，天之蓝和海之蓝则分别在 250-350 元/瓶、100-200/瓶均已是行业第一。规模领先背后是庞大

销售网络、巨大消费人群、品牌高认知度优势，也体现了公司产品体系设计、渠道精细且快速调整、

品牌持续投入的领先优势。新一轮行业调整中，洋河只要自身不犯大错，做好攻防转换，又是一次

提升份额好机会，甚至可能锁定中国白酒 100-700 元/瓶价格带竞争格局。 

图表26 白酒盈利预测和评级表 

股票名称 股票价格（元） 
    评级 

 
11 月 2 日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

贵州茅台 599.90 21.56 26.20 30.13 27.8 22.9 19.9 推荐 

五粮液 53.69 2.49 3.23 3.45 21.5 16.6 15.5 推荐 

洋河股份 100.68 4.40 5.55 6.47 22.9 18.1 15.6 推荐 

老白干酒 14.15 0.25 0.53 0.73 57.6 26.6 19.3 推荐 

山西汾酒 34.84 1.09 1.71 1.97 32.0 20.3 17.7 推荐 

水井坊 30.12 0.69 1.21 1.42 43.9 24.8 21.3 中性 

泸州老窖 41.00 1.75 2.29 2.52 23.5 17.9 16.3 中性 

酒鬼酒 15.81 0.54 0.78 0.82 29.2 20.2 19.3 中性 

资料来源：wind、平安证券研究所估算 

  



 

 

 

 

 食品饮料·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  14 / 15 

 

三、 风险提示 

3.1 宏观经济增速放缓导致白酒行业增速放缓 

白酒需求受经济活跃度影响较大，16 年以来白酒行业收入加速增长伴随着经济增速加快。如果后续

因各种原因，中国经济增速出现放缓，经济活跃度下降，可能导致白酒行业收入增速放缓，且渠道

库存变化会放大这种波动。 

 

3.2 爆发食品安全问题影响企业运行 

尽管在食品饮料中白酒出现食品安全问题概率小，但难以完全避免。如果出现食品安全问题，可能

影响消费者短期信心和消费行业，进而导致渠道库存积累和厂家出货放缓问题，甚至对企业品牌产

生长期负面影响。 

 

3.3 白酒税收政策变化风险 

我国白酒消费税率是 20%，但历史原因在计算消费税时，采用的价格仅为实际出厂价的 60%，相当

于实际税率仅为 12%。如果白酒税收政策调整，要求计算消费税价格为实际出厂价，则会影响白酒

企业利润。 
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