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资料来源：Wind 

 终端需求放缓，行业估值下调 
白酒行业 2018 年三季报总结 
终端需求不确定加大，白酒板块第三季度业绩放缓 

2018 第三季度，受终端动销增速放缓影响，白酒板块业绩整体有所回落，
白酒板块估值下调。在整体消费市场疲弱，消费者的消费意愿趋向谨慎的
背景下，作为高端消费代表的茅台酒的市场需求增速呈现放缓的趋势。次
高端白酒中，除了舍得酒业以外，水井坊、山西汾酒、酒鬼酒营业收入同
比增速均较 Q2 出现不同程度的下降。地产酒由于所在区域市场需求不同
导致收入增速差异较大，古井贡酒、口子窖等徽酒 Q3 业绩环比明显回落；
而江苏区域白酒今世缘则表现亮眼，Q3 营业收入同比增长 35.60%，增速
环比持续提升。我们继续推荐今世缘、洋河股份。 

 

2018Q2 白酒持仓占比减少，板块龙头持仓出现分化 

2018 年第三季度，以机构重仓股票市值占基金所有股票持仓市值比例计算
的机构持仓占比中，白酒板块持仓占比有所减少，2018 年三季报白酒板块
基金重仓市值 840 亿元，较 2018 半年报的 922 亿元减少了 82 亿元；占机
构持仓总市值的比例为 4.89%，较 2018 上半年末减少 0.26pct。截止 2018

年第三季度，食品饮料板块重仓市值比例最高的个股为贵州茅台，机构持
仓贵州茅台提升 0.24pct，占基金持仓比例 2.2%。其余白酒股票有不同程
度的加减仓，如五粮液（-0.24pct），泸州老窖（-0.15pct），洋河股份
（+0.13pct），投资者对白酒板块龙头公司的判断出现分歧。 

 

前三季度上市公司增速整体保持较快增长，增速有所回落 

2018 年前三季度，白酒上市公司总体营业收入为 1545.46 亿元，同比增长
24.68%；净利润为 538.82 亿元，同比增长 30.42%。行业增速虽然仍然保
持较快增长，但是较 2017 年增速有所回落。由于 2017 年第三季度基数较
高，2018 年第三季度白酒行业业绩增速明显下降。第三季度，白酒行业上
市公司营业收入为 480.72 亿元，同比增长 12.53%，较上年同期下降 36.82

个百分点；净利润为 169.21亿元，同比增长 12.09%，较上年同期下降 73.54

个百分点。 

 

产品结构优化叠加价格提升，白酒行业毛利率及净利率持续上升 

2018 年前三季度，茅台、洋河、口子窖等公司不同程度的提高了产品出厂
价，叠加产品结构升级，2018 前三季度白酒行业毛利率提升至 76.7%，较
上年同期提高了 2.7 个百分点；白酒上市公司费用率有所下降，前三季度
费用率为 17.5%，较上年同期下降 1.5 个百分点；在毛利率提升和费用率
下降的共同作用下，净利率水平为 33.2%，较上年同期提高了 2.2 个百分
点。前三季度，由于茅台和五粮液预收账款分别下降 63.04 亿元和 24.86

亿元，白酒行业 2018 前三季度预收账款规模同比下降 20.47%。剔除这两
家公司的影响后，白酒行业预收账款同比增长 21.31%。 

 

风险提示：高端白酒需求不达预期；行业竞争加剧；宏观经济情况影响白
酒消费；食品安全问题。 
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终端需求不确定加大，白酒板块第三季度业绩放缓 
2018 第三季度，受终端动销增速放缓影响，白酒板块业绩整体有所回落，白酒板块估值

下调。高端白酒中，贵州茅台 18Q3 单季收入增速为 3.81%，相较于 18Q1 和 18Q2 分别

为 32.21%和 45.56%的收入增速有较为明显的下降。在整体消费市场疲弱，消费者的消费

意愿趋向谨慎的背景下，作为高端消费代表的茅台酒的市场需求增速呈现放缓的趋势。次

高端白酒中，除了舍得酒业以外，水井坊、山西汾酒、酒鬼酒营业收入同比增速均较 Q2

出现不同程度的下降。地产酒由于所在区域市场需求不同导致收入增速差异较大，古井贡

酒、口子窖等徽酒 Q3 业绩环比明显回落；而江苏区域白酒今世缘则表现亮眼，Q3 营业

收入同比增长 35.60%，增速环比持续提升。 

 

2018 第三季度白酒板块股价估值下调，股价回落 

 

2018Q3 白酒板块下跌 6.1%，跑输沪深 300 指数 3.4pct 

2018 第三季度，食品饮料板块股价整体回落 5.32%，其中，白酒板块股价下跌 6.1%，在

食品饮料各子板块中位列第四，白酒板块跑输沪深 300 指数 3.4 个百分点。 

 

图表1： 食品饮料行业各板块 2018 年第三季度涨跌幅 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q1-Q3 白酒板块股价下跌 1.8%，跑赢沪深 300 指数 12.9pct  

前三季度，白酒板块股价下跌 1.8%，跑赢大盘 12.9 个百分点，在食品饮料各子板块中涨

幅位列第三。截至 9 月 30 日，白酒行业 PE（TTM）为 27.3 倍，较 6 月 30 日的 31 倍有

所回调；PS（TTM）为 8.9 倍，较 6 月 30 日的 10 倍也出现回落。 
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图表2： 2018 前三季度食品饮料子板块股价涨幅情况 

子行业 2018 前三季度（%） 

2018 前三季度跑赢

大盘（pct） PE（TTM） PS（TTM） 第 3 季度涨跌幅（%） 

白酒 -1.8 12.9 27.3 8.9 -6.1 

肉制品 -14.4 0.3 20.8 1.6 -8.9 

软饮料 -26.1 -11.4 34.8 3.2 -12.4 

葡萄酒 -29.0 -14.3 49.4 5.0 -3.3 

乳品 -21.7 -7.0 26.7 1.8 -8.0 

啤酒 -7.4 7.3 48.2 2.1 -8.3 

黄酒 -27.0 -12.3 35.3 3.5 -9.0 

其他酒类 -18.3 -3.6 80.4 4.1 -7.1 

调味发酵品 26.5 41.2 46.2 9.8 7.4 

食品综合 4.8 19.4 35.5 2.5 0.8 

食品饮料板块整体 -5.2 9.5 28.3 4.8 -5.3 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q3 白酒板块持仓比例减少 

 

2018 第三季度白酒板块基金重仓市值缩减 82 亿，持仓比例下降 0.26pct 

2018 年第三季度，以机构重仓股票市值占基金所有股票持仓市值比例计算的机构持仓占

比中，白酒板块持仓占比有所减少，2018 年三季报白酒板块基金重仓市值 840 亿元，较

2018 半年报的 922 亿元减少了 82 亿元；占机构持仓总市值的比例为 4.89%，较 2018 上

半年末减少 0.26pct。 

 

食品饮料行业内，机构持仓比例最高的十只股票中白酒股仍占据八席位置，与 2018 年中

报保持一致。截止 2018 年第三季度，食品饮料板块重仓市值比例最高的个股为贵州茅台，

机构持仓贵州茅台提升 0.24pct，占基金持仓比例 2.2%。其余白酒股票有不同程度的加减

仓，如五粮液（-0.24pct），泸州老窖（-0.15pct），洋河股份（+0.13pct），2018 第三季度

机构投资者对白酒板块龙头公司的判断出现分歧。 

 

图表3： 2018 年上半年和 2018 年三季度机构重仓板块市值占基金股票持仓市值比例及变动情况 

板块 2018/06/30 2018/09/30 机构持仓比例变动（pct） 

白酒 5.15% 4.89% -0.26 

黄酒 0.00% 0.00% 0.00 

啤酒 0.08% 0.07% -0.01 

葡萄酒 0.01% 0.01% 0.00 

其他酒类 0.01% 0.00% -0.01 

其他饮料 0.05% 0.03% -0.02 

总计 5.29% 4.99% -0.03 

资料来源：Wind,华泰证券研究所；注：重仓比例为持股市值占基金股票投资市值比 

 

图表4： 2018 前三季度机构重仓持股情况 

2018Q3 食品饮料

十大重仓 重仓比例（%） 

2018 中报食品

饮料十大重仓 重仓比例（%） 

2018Q3A股十

大重仓 重仓比例（%） 

2018 中报 A股

十大重仓 重仓比例（%） 

贵州茅台  2.20  贵州茅台 1.96 中国平安 3.14 中国平安 1.98 

伊利股份  1.15  伊利股份 1.22 贵州茅台 2.20 贵州茅台 1.96 

五粮液  0.76  五粮液 1.00 招商银行 1.47 美的集团 1.26 

泸州老窖  0.50  泸州老窖 0.65 伊利股份 1.15 格力电器 1.24 

洋河股份  0.49  洋河股份 0.36 格力电器 0.99 伊利股份 1.22 

顺鑫农业  0.26  口子窖 0.26 美的集团 0.81 招商银行 1.01 

口子窖  0.22  山西汾酒 0.23 五粮液 0.76 五粮液 1.00 

中炬高新  0.22  水井坊 0.17 保利地产 0.66 分众传媒 0.90 

古井贡酒  0.18  古井贡酒 0.17 长春高新 0.63 恒瑞医药 0.71 

双汇发展  0.16  双汇发展 0.15 中国太保 0.57 泸州老窖 0.65 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：重仓比例为持股市值占基金股票投资市值比 
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2018Q3 次高端白酒股价平均跌幅 20.21%，顺鑫农业领跑白酒板块  

 

2018 年第三季度，白酒板块股价均出现不同幅度的下跌。高端白酒股价平均下跌 9.8%，

但三家龙头公司表现差异较大。其中，贵州茅台股价表现较为坚挺，Q3 微跌 0.2%，前三

季度仍保持 6.33%的正收益；泸州老窖 Q3股价下跌 20.29%，前三季度股价下跌 27.07%。

次高端板块由于估值相对较高，第三季度整体回调较大，Q3 跌幅为 20.21%；二线地产酒

在第二季度冲高后也出现回落，Q3 股价下跌 10.63%，但前三季度仍保持 20.05%的正收

益；三线白酒股整体表现好于白酒板块平均，其中顺鑫农业表现亮眼，Q3 股价仍上涨

21.6%，领跑白酒板块。 

 

图表5： 白酒板块 2018 前三季度涨跌幅情况 

 

2018Q1 涨跌幅 2018Q2 涨跌幅 2018Q3 涨跌幅 

    

贵州茅台 -1.99% 8.52% -0.20% 

五粮液 -16.93% 14.53% -8.92% 

泸州老窖 -14.02% 7.24% -20.29% 

    

山西汾酒 -3.54% 14.41% -23.85% 

洋河股份 -6.10% 24.08% -2.74% 

水井坊 -8.93% 29.59% -25.09% 

舍得酒业 -23.38% 0.95% -22.58% 

酒鬼酒 -15.75% 20.85% -26.77% 

    

口子窖 -6.30% 42.41% -15.13% 

古井贡酒 -10.64% 53.02% -6.25% 

伊力特 -19.94% 20.27% -17.06% 

今世缘 1.29% 47.09% -12.40% 

老白干酒 -21.44% 15.80% -8.75% 

    

金种子酒 -15.08% -0.92% -14.86% 

青青稞酒 -15.31% -2.09% 1.91% 

迎驾贡酒 -13.42% 24.97% -12.96% 

顺鑫农业 5.93% 85.18% 21.60% 

金徽酒 -10.36% 3.42% -7.14% 

皇台酒业 -44.33% -19.25% -11.84% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 2018 前三季度次高端酒和二线酒股价领涨白酒板块 

 

注：各类白酒涨跌幅按照该类别中所有白酒涨幅的平均值计算；高端酒：贵州茅台、五粮液、泸州老窖；次高端酒：洋河、汾

酒、酒鬼酒、水井坊、舍得；二线地产酒：伊力特、古井贡酒、口子窖、老白干酒、今世缘；三线地产酒：顺鑫农业、迎驾贡

酒、青稞酒、金徽酒、金种子、皇台酒业 

资料来源:Wind，华泰证券研究所。 
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白酒板块业绩增速放缓，毛利率水平有所提升 

 

白酒行业 2018 前三季度营业收入和净利润保持较快增长 

2018 年前三季度，白酒上市公司总体营业收入为 1545.46 亿元，同比增长 24.68%；净利

润为 538.82 亿元，同比增长 30.42%。行业增速虽然仍然保持较快增长，但是较 2017 年

增速有所回落。 

 

分公司看，前三季度，次高端白酒营业收入同比增速较快，其中水井坊以 45.36%位列首

位，山西汾酒以 42.41%位列第二位，老白干酒因为报告期内与丰联酒业合并报表，营业

收入同比增速达到 40.58%。 

 

图表7： 2018 前三季度白酒行业营业收入及同比增速情况（亿元）  图表8： 2018 前三季度白酒行业净利润及同比增速入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 2018 前三季度白酒公司营收变动情况 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

白酒行业 2018 第三季度营业收入和净利润下滑明显 

由于2017年第三季度基数较高，2018年第三季度白酒行业业绩增速明显下降。第三季度，

白酒行业上市公司营业收入为 480.72 亿元，同比增长 12.53%，较上年同期下降 36.82 个

百分点；净利润为 169.21 亿元，同比增长 12.09%，较上年同期下降 73.54 个百分点。 

 

分公司来看，由于上年同期基数较低，2018Q3 舍得酒业营业收入同比增长 56.77%，位

居首位；老白干酒由于与丰联酒业合并报表，Q3 营业收入同比增长 56.22%；今世缘由于

国缘系列持续放量，营业收入同比增长 35.6%，位居第三位。 
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图表10： 2016Q3-2018Q3 白酒行业营收及同比增速情况  图表11： 2016Q3-2018Q3 白酒行业净利润及同比增速情况 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： 2018Q3 白酒公司营收变动情况 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

白酒行业毛利率及净利率仍处于上升趋势 

2018 年前三季度，茅台、洋河、口子窖等公司不同程度的提高了产品出厂价，叠加产品

结构升级，2018 前三季度白酒行业毛利率提升至 76.7%，较上年同期提高了 2.7 个百分

点；白酒上市公司费用率有所下降，前三季度费用率为 17.5%，较上年同期下降 1.5 个百

分点；在毛利率提升和费用率下降的共同作用下，净利率水平为 33.2%，较上年同期提高

了 2.2 个百分点。 
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图表13： 2015 年-2018 年 Q1-Q3 白酒上市公司毛利率情况  图表14： 2015 年-2018 年 Q1-Q3 白酒上市公司费用率情况 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

从单季度来看，2018Q3 白酒行业毛利率同比增加 3.6pct，提升至 78.6%；期间费用率同

比上升 0.64pct，增至 18.29%。 

 

图表15： 白酒行业毛利率 2018Q3 同比增加 3.6 个百分点  图表16： 白酒行业费用率 2018Q3 同比增加 0.64 个百分点 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

白酒行业预收账款同比下降，次高端白酒预收账款同比大幅提升 

前三季度，由于茅台和五粮液预收账款分别下降 63.04 亿元和 24.86 亿元，白酒行业 2018

前三季度预收账款规模同比下降 20.47%。剔除这两家公司的影响后，白酒行业预收账款

同比增长 21.31%。从预收账款占比来看，高端白酒系列依旧占据行业 61.73%的份额，其

中茅台以 43.25%大幅领先。 

 

图表17： 2016 -20181-Q3 白酒上市公司预收账款及增速  图表18： 2018 前三季度白酒企业预收账款占行业总额情况 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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图表19： 2018 前三季度上市白酒企业财务数据（亿元） 

名称 营业收入 同比增速 净利润 同比增速 毛利率 

同比增加

（pct.) 费用率 

同比增加

（pct.) 净利率 同比增加（pct.) 预收账款 同比增速 

贵州茅台 522.4 23.1% 247.3 23.8% 91.1% 54.31 11.9% 0.51 47.3% 0.27 111.7 -36.1% 

五粮液 292.5 33.1% 94.9 36.3% 73.5% 25.66 13.5% -3.17 32.5% 0.77 24.4 -50.5% 

洋河股份 209.7 24.2% 70.4 26.1% 73.0% 54.63 15.5% -1.51 33.6% 0.50 27.7 13.4% 

顺鑫农业 92.0 4.0% 5.4 97.0% 38.2% -21.36 17.7% -2.58 5.8% 2.75 31.0 30.0% 

泸州老窖 92.6 27.2% 27.5 37.7% 76.9% 21.60 26.0% 1.05 29.7% 2.26 14.1 -1.6% 

古井贡酒 67.6 26.5% 12.6 57.5% 77.9% 14.88 39.4% -1.36 18.6% 3.65 11.1 78.7% 

山西汾酒 69.2 42.4% 12.6 56.9% 69.4% 29.16 23.1% -1.91 18.3% 1.69 7.9 56.0% 

口子窖 32.1 18.1% 11.4 26.7% 74.3% 26.04 11.7% -0.21 35.6% 2.40 5.7 4.6% 

迎驾贡酒 24.4 11.6% 5.0 16.4% 60.2% -17.71 18.7% 0.61 20.4% 0.85 3.0 7.7% 

今世缘 31.6 32.0% 10.3 32.6% 72.7% 28.19 17.5% -2.66 32.6% 0.15 6.0 79.4% 

老白干酒 24.3 40.6% 2.4 109.2% 62.7% -4.39 36.0% -1.50 10.0% 3.29 8.1 21.5% 

水井坊 21.4 45.4% 4.6 90.2% 81.6% 40.78 39.1% 3.50 21.6% 5.10 0.4 -25.6% 

伊力特 15.0 16.5% 2.9 12.9% 47.8% -25.01 6.8% 0.38 19.3% -0.62 1.7 37.0% 

舍得酒业 15.9 27.8% 2.7 186.0% 72.1% 24.31 37.0% -13.28 17.2% 9.50 1.8 -35.3% 

金徽酒 9.7 2.5% 1.6 -9.2% 62.5% -3.91 25.9% 0.80 16.6% -2.14 1.6 40.0% 

青青稞酒 9.5 1.7% 0.9 -21.2% 65.9% 21.02 35.5% -2.46 9.1% -2.66 0.4 87.5% 

金种子酒 8.0 -4.0% 0.0 -67.4% 46.7% -4.55 33.4% -2.05 0.2% -0.40 0.9 -35.6% 

酒鬼酒 7.6 37.8% 1.6 38.3% 77.8% 75.22 36.5% -1.73 21.2% 0.08 0.6 -46.5% 

*ST 皇台 0.1 -76.6% -0.4 -37.8% -49.4% -49.40 328.0% 216.71 -441.0% -275.08 0.2 2.1% 

白酒合计 1545.5 24.68% 513.8 29.9% - - - - - - 258.2 -20.5% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 2018Q3 上市白酒企业财务数据（亿元） 

名称 营业收入 同比增速 净利润 同比增速 毛利率 

同比增加

（pct.) 费用率 

同比增加

（pct.) 净利率 

同比增加

（pct.) 

贵州茅台 188.4 3.2% 89.7 2.7% 91.4% 1.10 10.0% 0.76 47.6% -0.23 

五粮液 78.3 23.2% 23.8 19.6% 75.2% 5.43 15.1% 1.82 30.5% -0.91 

泸州老窖 28.4 31.4% 7.7 45.5% 81.5% 0.22 35.2% 2.08 27.1% 2.64 

洋河股份 64.2 20.1% 20.3 21.5% 76.5% 9.18 19.2% -2.28 31.7% 0.37 

顺鑫农业 19.7 -14.3% 0.6 99.2% 32.3% 0.20 13.0% -5.74 2.8% 1.59 

古井贡酒 19.8 18.3% 3.6 46.1% 77.3% 1.36 41.3% 0.43 18.4% 3.50 

山西汾酒 18.7 30.6% 3.3 60.2% 68.9% 3.51 24.4% -1.36 17.4% 3.23 

迎驾贡酒 7.0 13.5% 1.2 18.0% 58.3% 0.77 23.3% 1.38 16.5% 0.63 

口子窖 10.5 8.2% 4.1 8.8% 74.2% 1.95 9.2% 3.28 38.9% 0.22 

老白干酒 9.7 56.2% 1.0 41.4% 62.9% 1.44 34.4% 2.40 10.1% -1.05 

伊力特 5.0 9.5% 0.7 -21.8% 46.9% 3.73 7.0% 4.15 14.8% -5.93 

水井坊 8.0 27.2% 2.0 51.6% 82.3% 2.27 36.9% 1.35 24.3% 3.91 

今世缘 8.0 35.6% 1.7 36.5% 74.8% 2.24 26.9% -6.76 21.6% 0.14 

金种子酒 2.5 -3.4% 0.0 3912.9% 41.5% -7.20 31.6% -4.80 -1.8% -1.72 

舍得酒业 5.7 56.8% 1.1 223.5% 76.9% -2.77 43.9% -12.93 18.8% 9.68 

金徽酒 1.7 -22.8% 0.0 -91.9% 60.7% -2.45 45.5% 15.44 1.6% -14.08 

青青稞酒 2.5 -4.8% 0.0 -128.5% 64.8% -4.89 47.1% -4.64 -0.5% -2.14 

酒鬼酒 2.4 30.8% 0.5 38.5% 76.7% -1.06 38.0% -0.82 19.7% 1.09 

*ST 皇台 0.0 -49.6% -0.1 -5.9% -196.2% -239.07 737.2% 298.15 -943.0% -437.74 

白酒合计 480.7 12.5% 161.2 11.9% - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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重点公司点评 
 

贵州茅台：消费环境和高基数给 Q3 增长带来压力      

 

贵州茅台前 3 季度实现收入 522.42 亿元，同比增长 23.07%；实现归属于上市公司股东的

净利润 247.34 亿元，同比增长 23.77%；实现扣非净利润 249.29 亿元，同比增长 24.11%。

其中 Q3 单季度实现收入 197.18 亿元，同比增长 3.81%；实现归属于上市公司股东的净

利润 89.69 亿元，同比增长 2.71%。由于白酒行业整体需求增速放缓，公司业绩低于此前

的预期。 

 

受到整体消费环境和高基数影响，18Q3 收入增速明显下降。贵州茅台 18Q3 单季收入增

速为 3.81%，相较于 18Q1 和 18Q2 分别为 32.21%和 45.56%的收入增速有较为明显的下

降。在整体消费市场疲弱，消费者的消费意愿趋向谨慎的背景下，作为高端消费代表的茅

台酒的市场需求增速呈现放缓的趋势。与此同时，17Q3 贵州茅台单季收入增速为 115.95%，

是 2017 年全年增速最高的季度，高收入基数也给 18Q3 的收入增长带来了一定的压力。 

 

18Q3 经销商打款政策的放松助力价格稳定和预收款止跌回升。在进入 18Q3 前贵州茅台

基本要求经销商以月度为频率打款，临近中秋节和国庆假期的消费旺季，贵州茅台开始允

许经销商以季度为单位打款并加快整体的发货节奏，尽力满足市场的消费需求。在打款政

策放松的背景下，飞天茅台的产品价格在旺季基本保持了稳定。与此同时，18Q3 贵州茅

台的预收款为 111.68 亿元，环比 18Q2 上升 12.28 亿元，增加的幅度为 12.35%，结束了

贵州茅台预收款此前连续 5 个季度下降的局面。 

 

图表21： 贵州茅台季度收入及增速情况  图表22： 贵州茅台季度净利及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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五粮液：毛利率持续提升，业绩符合预期      

2018 年前三季度五粮液实现营业收入 292.5 亿元，同比增加 33.09%；实现归母净利润

94.94 亿元，同比增加 36.32%；基本每股收益 2.47 元，经营业绩符合预期。单三季度，

公司实现营业收入 78.29 亿元，同比增长 23.17%；归母净利润 23.58 亿元，同比增长

19.61%；由于去年同期基数较高，因此三季度增速环比放缓。2018 前三季度，公司继续

推进提质增效，加大产品终端价格的管控，突出打造全国性的战略大单品和区域性的重点

产品，经营业绩稳步增长。 

 

毛利率水平创近三年新高，预收账款持续回落。受销售货品增长影响，前三季度公司销售

商品、提供劳务收到的现金为 264.39 亿元，同比增长 20.41%；报告期内，公司按照“向

中高价位产品聚焦、向自营品牌聚焦、向优势品牌聚焦”的原则，加快完善“从次高端到

中端到低端”的系列酒重点品牌构建，公司产品结构不断提升，前三季度销售毛利率为

73.47%，较上年同期提升了 2.36 个百分点，毛利率水平近三年新高。前三季度，公司预

收账款为 24.40 亿元，较年初 46.46 亿元下降 22.06 亿元。 

 

经销商直接补贴转为终端市场打造，销售费用率同比有所回落。公司 52 度五粮液等核心

产品实现终端顺价销售以来，今年减少了对经销商补贴的直接投入，转变为对终端市场打

造的投入。2018 年前三季度，公司销售费用为 30.77 亿元，同比增长 14.11%；销售费用

率为 10.52%，较上年同期下降 1.65 个百分点；公司管理效率实现进一步优化，前三季度，

公司管理费用为 16.74 亿元，同比增长 6.60%，管理费用率为 5.72%，较上年同期下降

1.62 个百分点。 

 

针对经销商推出承兑汇票免贴息政策，应收票据同比大幅增长。公司为了减轻经销商资金

压力及提高经销商盈利空间，在年初制定了收取银行承兑汇票免贴息政策，即经销商在完

成全年打款计划一定比例则可使用一定金额一定期限的银行承兑汇票免贴息。年初经销商

执行计划热情高涨，一部分经销商使用较长期限的银行承兑汇票享受免贴息。前三季度，

公司应收票据为 143.20 亿元，同比增长 37.24%，占资产总额的比例为 18.81%，较上年

同期提高了 3.02 个百分点。 

 

图表23： 2013-2018 年前三季度五粮液营业收入及增速（亿元）  图表24： 2013-2018 年前三季度五粮液毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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泸州老窖：业绩提速，毛利率水平再创新高 

 

2018 年前三季度泸州老窖实现营业收入 92.63 亿元，同比增加 27.24%；实现归母净利润

27.51 亿元，同比增加 37.73%；基本每股收益 1.88 元，同比增长 32.53%，经营业绩符

合预期。单三季度，公司实现营业收入 28.42 亿元，同比增长 31.36%；归母净利润为 7.72

亿元，同比增长 45.49%；经营业绩较上半年有所提速。2018 前三季度，公司继续加强品

牌塑造，重视消费者培育，运营能力不断提升。 

 

产品结构持续升级，毛利率水平再创新高。2018 年前三季度，公司继续实施五大单品战

略，核心产品国窖 1573 适度控制发货节奏以保证价格稳定，同时公司启动针对特曲的品

牌复兴计划，尤其加强特曲品牌培育的投入，特曲实现较快增长。前三季度，公司产品结

构继续提升，整体毛利率达到 76.93%，较上年同期提高了 4.59 个百分点，毛利率水平再

创历史新高。 

 

公司加大销售费用投入，销售净利率实现提升。前三季度，公司加大广告投入和市场营销

力度，开展让世界品味中国之旅、七星盛宴、国窖荟、酒香堂等专项活动，加强意见领袖

和核心消费者的培育与争取。2018 年前三季度，公司销售费用达到 20.83 亿元，同比增

长 42.41%，销售费用率为 22.48%，较上年同期提高 2.39 个百分点；管理费用为 4.89 亿

元，同比增长 28.40%，管理费用率为 5.28%，较上年同期下降 0.46 个百分点；公司销售

净利率为 30.42%，较上年同期提高了 2.24 个百分点。 

 

公司加大研发投入，推动转化科研创新。由于产品销售增加，前三季度公司销售商品、提

供劳务收到的现金为 107.73 亿元，同比增长 23.03%。受中秋、国庆销售旺季的影响，公

司预收款项有所增加，2018 年前三季度公司预收账款为 14.12 亿元，与去年同期基本持

平，但较上半年的 10.94 亿增加了 3.18 亿元。 

 

图表25： 2013-2018 年前三季度泸州老窖营业收入及增速（亿元）  图表26： 2013-2018 年前三季度泸州老窖毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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山西汾酒：低价酒快速增长，毛利率环比回落 

 

2018 年前三季度，山西汾酒实现营业收入 69.15 亿元，同比增加 42.41%；实现归母净利

润 12.64 亿元，同比增加 56.89%；基本每股收益 1.46 元，经营业绩低于预期。单三季度，

山西汾酒实现销售收入为 18.74 亿元，同比增长 30.58%；归母净利润为 3.27 亿元，同比

增长 60.24%。 

 

低价白酒销量增速快于中高价白酒，销售毛利率继续回落。前三季度，公司销售商品、提

供劳务收到的现金为 57.52 亿元，同比增长 31.45%，低于营业收入 42.41%的增速。由于

经销商预交货款增加，前三季度公司预收账款为 7.87 亿元，同比增长 56.16%，较上半年

8.20 亿元小幅回落。分产品看，公司低价白酒继续保持高速增长，其中，中高端白酒实现

营收 41.91亿元，同比增长 27.05%；低端白酒实现营业收入 24.80亿元，同比增长 86.31%；

配制酒实现营业收入 1.99 亿元，同比增长 4.94%。低端白酒增速较快导致公司整体毛利

率环比继续回落，前三季度毛利率为 69.44%，低于上半年 69.65%的毛利率水平。 

 

销售费用率同比小幅下降，销售净利率提升至 19.59%。前三季度，公司加大广告费用的

投放，同时提高市场费用审批和核报效率。2018 前三季度，公司销售费用为 12.41 亿元，

同比增长 37.67%，销售费用率为 17.94%，较上年同期下降 0.62 个百分点，环比下降 0.05

个百分点。在产品销售较快增长以及销售费用率稳步下降的共同作用下，前三季度公司销

售净利率为 19.59%，较上年同期提高 1.83 个百分点。 

 

省外市场拓展力度加大，经销商代理仍为主要销售渠道。2018 年以来，公司加大对省外

潜力市场的投放力度，省外销售收入占比稳步提升。分区域看，前三季度公司省内营收

41.57 亿元，同比增长 41.73%，收入占比为 60.52%；省外收入 27.12 亿元，同比增长

43.82%，收入占比为 39.48%，较上年同期的 39.13%提升了 0.35 个百分点。分销售渠道

看，经销商代理仍然为主要方式，代理渠道销售收入为 66.03 亿元，收入占比为 96.11%。 

 

图表27： 2013-2018 年前三季度山西汾酒营业收入及增速（亿元）  图表28： 2013-2018 年前三季度山西汾酒毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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洋河股份：毛利率稳步提升，业绩符合预期 

 

2018 年前三季度洋河股份实现营业收入 209.66 亿元，同比增加 24.22%；实现归母净利

润 70.39 亿元，同比增加 26.10%；扣非后的归母净利润为 65.39 亿元，同比增长 23.25%；

基本每股收益 4.67 元，同比增加 26.22%，经营业绩符合预期。单三季度，公司实现营业

收入 64.23 亿元，同比增长 20.11%；实现归母净利润为 20.34 亿元，同比增长 21.53%。

报告期内，公司着重提升产品力、品牌力、渠道力，进一步夯实企业发展基础，实现公司

稳健成长。 

 

预收账款环比提高，现金流量净额同比大幅提升。2018 前三季度，预收账款为 27.72 亿

元，同比增加 13.37%，相较于上半年 20.58 亿增加 7.14 亿元，主要是由于本期末预收经

销商货款增加。由于商品销售增长，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 222.90 亿元，

同比增长 24.91%，与营业收入增速保持一致；公司经营活动产生的现金流量净额 58.74

亿元，同比增长 36.95%，现金流的健康有利于公司可持续发展。 

 

公司产品结构优化以及价格上涨，毛利率提升至 73.04%。另外自 2017 年 9 月 1 日起，

受白酒生产方式由委托加工方式改为由白酒生产企业自行生产影响，消费税的核算方式由

委托加工计入白酒生产成本，改为由白酒生产企业自行生产销售计入税金及附加，以及本

期公司核心高端产品梦之蓝系列产品销售占比增加，今年前三季度公司毛利率为 73.04%，

较上年同期提升了 10.79 个百分点。此外，公司产品价格提升也带动了毛利率的上升，7

月 1 日起，公司上调海之蓝、天之蓝和梦之蓝三大核心单品的出厂价和终端供货价。 

 

公司继续加大营销力度，销售费用率较上半年有所提升。2018 年前三季度，公司继续加

大营销力度，有序推进明星工程、梦之蓝梦想汇等各项工作，积极创新品牌传播方式，推

动了梦之蓝等高端品牌形象升级，产品品牌形象得到进一步提升。2018 年前三季度，公

司销售费用达到 19.82 亿元，同比增长 23.48%，销售费用率为 9.46%，较上半年的 8.07%

提升了 1.39 个百分点。 

 

图表29： 2013-2018 年前三季度洋河股份营业收入及增速（亿元）  图表30： 2013-2018 年前三季度洋河股份毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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舍得酒业：低档酒深度调整，净利率持续提升 

 

2018 年前三季度公司实现营业收入 15.89 亿元，同比增长 27.82%；实现归母净利润 2.73

亿元，同比增长 186.01%；扣非后的归母净利润 2.37 亿元，同比增长 163.4%。公司自

2017 年 10 月 1 日开始执行修订后的收入会计政策，对当期已经发生期末尚未结算的经销

商折扣从销售收入中计提，计入其他应付款核算。若剔除上述会计政策变更的影响，前三

季度公司酒类产品营收为 15.54 亿元，同比增长 39.25%，公司业绩符合预期。 

 

中高档酒收入增速明显提速，销售毛利率环比提升。前三季度，公司继续调整产品结构，

加强对品味舍得、智慧舍得的文化白酒定位和品牌宣传，其中，以舍得系列为主的公司中

高档酒销售收入 12.86 亿元，同比增长 28.17%，增速较上半年的 17.84%明显提速；沱牌

系列持续深度调整，公司低档酒收入 0.38 亿元，同比下降 66.52%；除白酒外的天马玻璃

销售收入为 2.65 亿元。在产品结构持续优化的带动下，公司毛利率水平达到 72.12%，较

上半年的 69.42%提升了 2.7 个百分点。 

 

销售商品、提供劳务收到的现金大幅增加，预收账款环比小幅增加。受公司酒类收入增长

的带动，前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金为 20.52 亿元，同比增长 43.90%；

由于经销商预交货款增加，公司预收账款 1.79 亿元，上班年为 1.32 亿元，增加 0.47 亿。

值得注意是，由于公司会计政策调整，当期已经发生期末尚未结算的经销商折扣从销售收

入中计提，计入其他应付款核算，前三季度公司其他应付款 5.10 亿元，较期初新增 0.82

亿元。 

 

销售费用同比回落，销售净利率环比持续提升。前三季度，公司加强对营销人员的管控，

提升终端营销效率，公司销售费用 4.00亿元，与上年同期基本持平，销售费用率为 25.18%，

较上年同期回落 5.56 个百分点。受本期销售增加及消费税计税基础调整影响，前三季度

公司税金及附加为 2.41亿元，同比增长 81.33%，税金及附加占营业收入的比重为 15.15%，

较上半年的 17.79%有所回落。在销售费用率下降的带动下，公司净利润率为 18.62%，较

上半年的 17.68%继续提升。 

 

图表31： 2013-2018 年前三季度舍得酒业营业收入及增速（亿元）  图表32： 2013-2018 年前三季度舍得酒业归母净利润走势（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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今世缘：公司经营指标亮眼，业绩再提速 

 

2018 年前三季度今世缘实现营业收入 31.59 亿元，同比增加 32.01%；实现归母净利润

10.29 亿元，同比增加 32.19%；基本每股收益 0.82 元，经营业绩符合预期。单三季度，

公司实现营业收入 8.00 亿元，同比增长 35.49%；归母净利润为 1.73 亿元，同比增长

35.45%，业绩较上半年有所提速。我们认为，公司在省内市场的销售稳扎稳打，带动了

产品力的提升，也助推业绩的提速。 

 

特 A+产品收入继续高速增长，毛利率同比有所提升。公司重新定位国缘系列为“中国高

端中度白酒”创领者，公司也于 8 月 19 日推出国缘水晶 V 系列，使得国缘品牌在全国化、

高端化战略实施上更进一步。前三季度，以国缘对开、四开为代表的特 A+类产品营业收

入 15.61 亿元，同比增长 46.61%；以国缘柔雅、单开等为代表的特 A 类产品营业收入 10.79

亿元，同比增长 27.73%；出厂指导价 20 元以下的产品同比增速均出现不同程度的下滑。

前三季度，公司毛利率水平达到 72.66%，较上年同期提升了 1.51 个百分点。 

 

预收账款同比增长 79.36%，销售费用率同比下降。前三季度，由于在中秋节销售旺季持

续发力，公司预收账款为 5.98 亿元，较上半年增加 3.61 亿元，较上年同期增长 79.36%。

伴随销售收入增长以及公司销售渠道建设投入加大，2018 年前三季度，公司销售费用为

4.56 亿元，同比增长 27.49%，销售费用率为 14.43%，较上年同期下降 0.53 个百分点；

由于经销商采用银行承兑汇票结算较多及赊销增加所致，公司应收票据及应收账款为 0.88

亿元，同比增长 87.28%。 

 

淮安地区收入占比仍居首位，南京地区收入持续高速增长。2018 年前三季度，公司大本

营淮安地区收入占比仍然位居首位，营业收入 7.13 亿元，同比增长 12.98%，占公司总收

入的 23.91%；南京地区持续高速增长，营业收入 6.63 亿元，同比增长 62.41%，收入占

比提升至 22.28%。省外实现营业收入 1.64 亿元，同比增长 31.8%。从经销商规模来看，

截至 2018 年前三季度，省内经销商数量为 310 家，报告期内增加 45 家，减少 32 家；省

外经销商数量为 290 家，报告期内增加 72 家，减少 46 家。 

 

图表33： 2013-2018 年前三季度今世缘营业收入及增速（亿元）  图表34： 2013-2018 年前三季度今世缘毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

高端白酒需求不达预期：如果高端白酒需求不达预期，业绩影响将传递至次高端白酒、地

产酒和三线白酒，进而影响整个行业的发展。 

 

行业竞争加剧：白酒行业消费量较为饱和，未来的竞争主要从增量竞争变为存量竞争，因

此对消费者的争夺将加剧，加大费用投放会对行业利润产生影响； 

 

宏观经济情况影响白酒消费：如果宏观经济不达预期，将直接影响白酒消费，进而影响行

业业绩。 

 

食品安全问题：食品安全是食品饮料行业最关键的因素，如果出现食品安全问题，将对整

个行业产生影响。 
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