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食品饮料三季报总结：食品稳健增长，白

酒增速放缓 
综述：2018 年 Q3 白酒板块整体收入增速放缓，大众品表现稳健。1-9 月食品饮

料板块收入和净利润分别同比增长 14%和 24%，收入增速在 A 股各行业中处中

游水平，Q3 食品饮料板块收入和净利润同比增长 9%、9%，白酒板块收入增速

放缓，大众品表现较稳健。分子行业来看，Q3 软饮料和调味品最为优秀，营收

分别同比增长 22%、16%；白酒板块增速明显放缓。食品股相对受经济周期影

响则较小，Q3 食品综合类营收同比增长 16%；乳制品板块三季度收入增速有所

放缓。整体来看，Q3 板块利润端与收入变化幅度较为一致。 

白酒板块：增速放缓，超配严重收窄。Q3 白酒板块收入增速 12.74%，净利润

增速 11.92%，同比/环比增速放缓明显。剔除茅台后，白酒板块 Q3 收入同比增

长 19.76%，归母净利润同比增长 26.15%，仍维持较高增速，较上半年白酒板

块增长表现明显放缓。Q3 从基金三季报持仓分析看，基金白酒持仓比例为

4.89%，相对白酒市值占 A 股市值比例（4.65%，同上）白酒的持仓虽然超配，

但超配比例已经大幅下降至 0.24 个百分点，2017 年 Q4 超配比例为 1.07 个百分

点，超配比例大幅缩水，背后主要原因是对白酒板块景气判断出现重大分歧。 

白酒企业：整体增速放缓，增长质量有分化。高端酒格局固化，业绩确定性较强，

增长放缓，Q3 收入增速在 10%左右，净利润增长 8%，其中茅台主要系发货量

不足。主力次高端品牌收入增速在 20%-35%左右，其中洋河梦之蓝 Q1-Q3 均呈

现快速放量态势，剑南春，水井坊 Q3 增速有所放缓，青花汾酒地区表现各异。

地产酒增速回归理性，收入增速从二季度的 32%回落至 20%，库存问题引关注。 

食品板块：2018 年业绩表现更为优异，但存降速可能。防御思维下，仍需高度

重视大众品板块。食品板块业绩与估值较稳健的特性吸引防御性资金流入，今年

以来食品股估值平均值为 27.2x，而 2017 年为 27.1x。食品股有业绩有资金（偏

好），类似于 2013 年白酒资金转流入食品，引起食品股大涨。Q3 食品股加仓

明显，持股增加（指股数）排名前十的食品股居多，占 8 席。汤臣倍健、中炬高

新、洽洽食品、恒顺醋业、伊利股份、安井、绝味成为 Q3 基金加仓主要食品股。 

食品企业：提价进行时，明年报表显现增长依旧可期。下半年受原材料价格上涨

的影响，食品股提价动作较频繁，10 月 9 日安琪酵母宣布提高国内产品出厂价，

提价产品约占国内酵母产品的 60%，平均提价幅度为 3-4%。10 月 29 日，涪陵

榨菜发布主力产品 80g 鲜脆菜丝涨价的通知，原味菜片、鲜爽菜心、鲜脆菜丝量

贩、原味菜片量贩、鲜爽菜心及量贩 7 个单品提高出厂价约 10%，据草根调研

信息，该类产品量之占比约 35%-40%，由于 80g 普通榨菜吨价略低于整体，收

入占比预计 35%上下，提价具有积极意义。 

投资建议：保持谨慎乐观，均衡配臵。10 月以来板块跌幅较大，从“估值、预期、

基本面、资金”四维度综合出发，我们认为短期预期和估值风险释放较为充分，

可适度乐观，中期增长基数较高（2019 年 1H）适度谨慎。对于中期成长逻辑较

好的公司属战略机会。 

风险提示：宏观经济走弱对白酒需求影响偏负面；消费持续疲软影响消费结构升

级优化；食品公司提价影响动销；业绩季度波动。 
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1. 业绩综述：2018 年三季度白酒板块整体收入增速放缓，大众品表

现稳健 

2018 年前三季度食品饮料板块实现收入 4304 亿元，利润 745 亿元，分别同比增长 14%和

24%，收入增速在 A 股各行业中排名处中游水平，白酒板块收入增速放缓，大众品表现较稳

健。单三季度食品饮料板块实现收入 1417 亿元，净利润 232 亿元，分别同比增长 9%、9%，

环比二季度上涨 5.79、9.12pct。分子行业来看，Q3 软饮料和调味品最为优秀，营收分别同

比增长 22%、16%；白酒板块增速明显放缓。食品股相对受经济周期影响则较小，Q3 食品综

合类营收同比增长 16%；乳制品板块三季度收入增速有所放缓。整体来看，Q3 板块利润端

与收入变化幅度较为一致。 

 

由于宏观经济周期的影响，2018Q3 白酒板块增速放缓，收入增速 12.74%，净利润增速 11.92%，

同比/环比增速放缓明显。剔除茅台后，白酒板块 Q3 收入同比增长 19.76%，归母净利润同比

增长 26.15%，仍维持较高增速。市场今年“潜意识”觉得白酒机会不大，一是简单类比 

2012-2013，二是觉得 2016,2017 年累积上涨时间已长，后期机会并不大。市场对白酒行业景

气度向下的判断得到茅台三季报显著“低于预期”的响应，从而引发白酒板块的估值向下。

目前白酒板块 PE 估值中枢约 18 倍，相当于 2015 年的水平。而 2015 年白酒板块单季度收入

增速均在 10%以下，当前位臵白酒板块估值性价比已显现。 

 

2018Q3 食品股表现优于白酒。相较于白酒板块收入与业绩增速的普遍放缓，食品股增长更为

稳健。Q3 食品股加仓明显，持股增加（总股数）排名前十的食品股居多，占 8 席，白酒仅

顺鑫农业和洋河股份。汤臣倍健、中炬高新、洽洽食品、恒顺醋业、伊利股份、安井、绝味

成为 Q3 基金加仓主要食品股。持股减少的前十名白酒占 8 席。Q3 市场风格明显变化，从二

季度加仓白酒（主要是茅台、洋河和地产酒）到三季度加仓优质食品股，反映了市场对白酒

基本面的疑虑，以及对防御需求增强。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

图 1： 2018 年三季度食品饮料板块收入增速处中下游  图 2：2018 年三季度食品饮料板块业绩增速排名偏前 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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图 3：2018Q1-3 食品饮料行业收入及增速  图 4：2018Q1-3 食品饮料行业利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心  
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图 5：社会消费品零售总额 2018Q3  图 6：食品制造行业收入 2018Q3 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

图 7：2018Q3 食品综合、白酒、调味品等板块收入增速  图 8：2018Q3 食品综合、白酒、调味品等板块利润增速 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心   资料来源：Wind、安信证券研究中心   
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图 9：基金食品饮料配臵比例%  图 10：基金白酒配臵比例% 

 

 

 
资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

图 11：食品饮料板块盈利增速、估值与持仓   图 12：白酒板块盈利增速、估值与持仓  

 

 

 
资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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图 13：家电板块盈利增速、估值与持仓   图 14：计算机板块盈利增速、估值与持仓 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心   资料来源：Wind、安信证券研究中心   
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2. 白酒板块 

2.1. 白酒业绩综述：三季报普遍降速，估值性价比已显 

食品饮料板块收入增速放缓，其中白酒受经济周期波动影响较大。2018 年三季度食品饮料

板块实现收入 1417 亿元，净利润 232 亿元，分别同比增长 9%和 9%，环比一季度上涨 5.79、

9.12pct。收入和利润增速在申万一级行业中位居第 19 位和第 12 位。2018 年三季度收入和

净利润增速分别为 13%和 10%，在食品饮料子板块中收入增速位居第二。白酒业绩与经济

周期波动相关，受经济增速放缓的影响，白酒板块 2018 年第三季度收入，净利润增速为

12.74%，11.92%，同比环比均有所降速。受发货节奏控制影响，茅台三季度增速回落明显。

剔除茅台后，白酒板块 Q3 收入同比增长 19.76%，归母净利润同比增长 26.15%，仍维持较高

增速。 

 

白酒企业出现分化，品牌酒企增长较稳健。高端酒格局固化，业绩确定性较强，增长放缓，

Q3 收入增速在 10%左右，净利润增长 8%。次高端呈现升级型增长，竞争分化加剧，其中

洋河梦之蓝，剑南春，水井，青花汾酒表现较为突出，收入增速在 20%-35%左右。地产酒

增速回归理性，收入增速从二季度的 32%回落至 20%。名酒企业抗风险能力强，行业调整

期 业绩 能保 持平 稳增 速。 五粮液， 泸州 老窖 ，洋 河 2018Q3 收入， 利润 增速 分别为

23.17%/19.61%，31.36%/45.49%，20.11%/21.53%。茅台受短期量紧影响，发货量不及上

年同期故增速放缓明显。 

白酒板块回调明显，超配严重收窄。年初以来白酒板块下跌 25.99%，跑输大盘 6.92 个百分

点（截止 11 月 2 日），跑输沪深 300 指数 7.61 个百分点。从基金持仓的角度来看，2018 年

3 季度末基金食品饮料板块配臵比例为 7.03%，环比减少 0.42pct，已经从超配降至低配

（A 股剔除银行石油石化）。2018 年 Q3 食品饮料市值占 A 股市值比例为 5.13%，占 A 股（剔

除银行石油石化）市值比重为 7.39%，按后者口径，食品饮料已降至标配以下。白酒超配严

重收窄，白酒市值占 A 股市值比例（4.65%，同上）白酒的持仓虽然超配，但超配比例已经

大幅下降至 0.24 个百分点，2017 年 Q4 超配比例为 1.07 个百分点。 

 

我们认为白酒板块经过较大幅度的回调，目前对应 2018 年 PE 估值 18X 左右，性价比优势

凸显。从报表看，增速修复需要时间，尤其 2019 年上半年白酒板块面临较高基数压力，增

速预计较难亮眼。对 2019 年不应过度悲观，明年品牌白酒企业负增长概率不高，预计维持

正增长，降速是确定的，但形势明朗或须等到春节前后，建议保持谨慎乐观，行业新常态下

或许存在阶段性机会。 
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图 11：今年以来白酒与大盘指数   图 12：三季度白酒机构持仓略有下降 

 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 

2.2. 收入端：高端、次高端增速回落，地产酒龙头加速增长 

根据我们对白酒上市公司分类（高端：茅台/五粮液/泸州老窖，次高端：山西汾酒/水井坊/

沱牌舍得，地产酒：洋河股份/古井贡酒/口子窖，其他等），高端、次高端、地产酒和其他白

酒 2018 三季度收入增速分别为 10%、33%、20%和 2%。 

 

高端酒收入增速放缓，业绩节奏理性放缓实属正常。茅台三季度实现收入 197.18 亿元，同

比增长 3.81%。短期量紧将是茅台主要矛盾，其刚需属性并未改变。经我们测算，1-9 月茅

台实际投放量同比减少了大约 1000 余吨，其中主要是 Q3 影响；同时，茅台预收款较 Q2

末增加 12.28 亿元，现金流优秀，未来可期。五粮液三季度实现收入 78.29 亿元，同比增长

23.17%。五粮液是 800 元价位段的绝对王者，抗风险能力强。从第三季度终端调研的情况

看，各地五粮液批价在 830 元左右，较 Q2 有所上涨，经销商库存良性。通过经销商访谈我

们了解到经销商对公司的看法有所改观，渠道改革难以一蹴而就但是我们已经看到良性的边

际变化，此外五粮液先天的品牌优势抗风险能力较强。泸州老窖三季度实现收入 28.43 亿元，

同比增长 31.36%，三季度收入、利润增速均超市场预期。主要系华东华南市场开拓加速、

特曲 60 走向全国带来营收增量、国窖产品逐渐进入成熟阶段货折减少。 

 

图 13：2018Q3 各白酒企业营收同比增速排序 

 

资料来源：wind, 安信证券研究中心 
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次高端增速整体回落，但仍处行业整体高增速区间。第三季度次高端增速较上半年有所放缓，

行业呈现升级型增长，竞争分化加剧。2018Q3 次高端营收增速为 33%，水井坊、山西汾酒、

沱牌舍得、酒鬼酒三季度收入增速分别为 27.21%、30.58%、56.77%、30.81%，主要得益

于次高端产品的放量。山西汾酒省外招商持续进行中，2018Q3 公司经销商数量共计 1874

个，环比 Q2 增长 194 个；青花营收保持 50%以上增长。沱牌舍得增长远超市场预期，公司

核心次高端大单品舍得酒增长 62.17%，处于同类当中领先水平；公司扁平化运作坚定推进，

渠道管理技术手段不断升级，更加重视终端实际动销。 

 

地产酒增速理性回归，明年业绩稳定性较强。三季度地产酒增速回调明显，环比下降 12pct。

洋河、古井、口子、今世缘收入增速分别为 20.11%、18.25%、8.15%和 35.85%，较上半

年有所放缓。洋河管理层战略布局清晰，聚力清库存、稳增长，谋求长期发展，三季度略有

降速调结构再出发，明年增长依旧可期。古井、口子、今世缘 200-400 元价位段的产品渠道

库存良性，增速理性回归。从历史经验来看，地产酒抗周期能力较强，明年业绩稳定性较强。 

  

图 14：高端白酒营业同比增速放缓  图 15：次高端白酒营收仍处行业整体高增速区间

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心   资料来源：Wind、安信证券研究中心   

 

图 16：地产酒收入增速回落  图 17：其他酒企收入增速有所回落 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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表 1：白酒上市公司中报三季报业绩概览 

证券简称 

2018Q2 2018Q3 

营业收入 
YoY（%）  

归母净利润 
YoY(%) 

营业收入 
YoY（%）  

归母净利润 
YoY(%) 

（亿元） （亿元） （亿元） （亿元） 

贵州茅台 168.56  45.56  72.57  41.53  197.18  3.81  89.69  2.71  

五粮液 75.24  37.73  21.39  55.20  78.29  23.17  23.84  19.61  

泸州老窖 30.50  24.73  9.08  35.67  28.43  31.36  7.72  45.49  

山西汾酒 18.02  45.30  2.27  69.50  18.74  30.58  3.27  60.24  

水井坊 5.88  33.03  1.13  404.01  8.02  27.21  1.95  51.56  

沱牌舍得 4.98  10.05  0.83  286.81  5.71  56.77  1.07  223.55  

酒鬼酒 2.58  36.60  0.52  13.55  2.37  30.81  0.47  38.46  

洋河股份 50.05  26.97  15.30  31.28  64.23  20.11  20.34  21.53  

古井贡酒 22.23  48.50  3.11  120.61  19.79  18.25  3.63  46.14  

老白干酒 7.21  75.05  0.71  1058.63  9.72  56.22  0.98  41.42  

今世缘 8.71  30.52  3.47  31.53  8.00  35.85  1.73  36.51  

迎驾贡酒 6.03  8.88  0.58  40.50  7.04  13.50  1.16  18.04  

口子窖 9.09  27.51  2.85  43.15  10.48  8.15  4.08  8.77  

金徽酒 3.07  19.06  0.36  29.40  1.71  -22.83 0.03  -91.92 

金种子酒 2.42  7.30  -0.01 13.51  2.49  -3.44 -0.04 N/A 

伊力特 4.80  36.30  0.95  88.12  5.01  9.47  0.74  -21.83 

青青稞酒 2.23  2.96  0.01  -66.54 2.53  -4.85 -0.01 -128.53 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  *注：标红项为超预期指标 

表 2：业绩增速预测值与实际值差异 

代码  名称  

收入增速 归母净利润增速 

2018Q2 
2018Q3

预测值 

2018Q3

实际值 

收入预测与实

际增速差异 
2018Q2 

2018Q3 预测

值 

2018Q3

实际值 

利润预测与

实际增速差

异 

600519.SH 贵州茅台 46% 25% 4% -21% 41% 30% 3% -27% 

000858.SZ 五粮液 38%  30% 23% -7% 55% 41% 19% -22% 

000568.SZ 泸州老窖 25%  27% 31% 4% 36% 31% 45% 14% 

002304.SZ 洋河股份 27% 27% 20% -7% 31% 28% 21% -7% 

600809.SH 山西汾酒 45% 33% 31% -2% 69% 37% 60% 23% 

600779.SH 水井坊 33% 28% 27% -1% 404% 31% 52% 21% 

600702.SH 舍得酒业 10% 35% 57% 22% 287% 202% 224% 22% 

603589.SH 口子窖 27% 20% 8% -12% 43% 21% 9% -12% 

603369.SH 今世缘 30% 30% 36% 6% 32% 30% 37% 7% 

600197.SH 伊力特 36% 25% 9% -16% 88% 28% -22% -50% 

000860.SZ 顺鑫农业 21% 15% -14% -29% 104% 113% 99% -14% 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

2.3. 利润端：2017 年以来首次单季度利润同比增速低于收入 

白酒板块 2018Q3 利润增速 11.92%，自 2017 年以来首次低于收入增速（2018Q3 收入增速

12.74%）。高端、次高端、地产酒和其他白酒 2018 年三季度利润增速分别为 8%、69%、22%、

79%。得益于产品结构升级，18Q3 各家白酒企业毛利率维持上行，部分酒企加大销售费用

投入，销售费用率提升，管理费用率普遍下降。拉长来看，营业税金率呈上升趋势。 
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图 18：高端白酒利润与营收同步小幅回落  图 19：次高端白酒利润增速逐步放缓

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心   资料来源：Wind、安信证券研究中心   

 

图 20：地产酒利润同比回落  图 21：其他酒企利润较稳定 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

结构优化助推毛利率提升。2018Q3 产品结构显著优化的企业毛利率上升较快，如洋河凭借

梦之蓝的放量，毛利率同比提升 9pct。山西汾酒（青花 20/30 年）、今世缘（国缘系列），伊

力特（伊利老窖）等中高端产品的占比提升，毛利率同比增幅位居前五。销售费用方面，水

井，泸州老窖坚持品牌的打造，通过事件营销，广告营销等方式拔高品牌力，销售费用率持

续增加。管理费用方面，多数白酒企业效率提升，管理费用率有所下降。 
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图 22：白酒行业毛利率持续提升  图 23：2018 三季度酒企毛利率提升明显 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 24：2018 三季度各家公司销售费用投放有所差异  图 25：2018 三季度多家品牌酒企管理费用率下降 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

消费税传闻大概率是谣传，营业税金影响有限。“十一”过后一度盛传白酒（高端白酒）加

税传闻，同时伴随“大势”影响，致使白酒板块出现回调。谣言本身疑点重重，同时经过我

们测算，即使消费税税基从 60%上调至 70%，名酒企业的利润增速也在 5%以内。总体来看，

消费税调整对业绩影响偏短期；整体营业税金率较二季度基本没有大幅变动，白酒板块增速

放缓更多与经济环境变动有关。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

68%
70%
72%
74%
76%
78%
80%
82%
84%

2012 2014 2016 2018Q1 2018Q3

毛利率 净利率（右轴） 9% 

5% 
4% 4% 

2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 0% 

-1% 
-2% -3% 

-5% 
-7% -10%

-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%

洋
河
股
份 

五
粮
液 

伊
力
特 

山
西
汾
酒 

今
世
缘 

水
井
坊 

口
子
窖 

老
白
干
酒 

古
井
贡
酒 

贵
州
茅
台 

迎
驾
贡
酒 

泸
州
老
窖 

酒
鬼
酒 

金
徽
酒 

舍
得
酒
业 

青
青
稞
酒 

金
种
子
酒 

毛利率同比增减 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

金
徽
酒 

青
青
稞
酒 

伊
力
特 

水
井
坊 

五
粮
液 

泸
州
老
窖 

口
子
窖 

迎
驾
贡
酒 

老
白
干
酒 

酒
鬼
酒 

洋
河
股
份 

贵
州
茅
台 

山
西
汾
酒 

古
井
贡
酒 

今
世
缘 

金
种
子
酒 

舍
得
酒
业 

销售费用率同比增减 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

金
徽
酒 

老
白
干
酒 

古
井
贡
酒 

金
种
子
酒 

舍
得
酒
业 

贵
州
茅
台 

口
子
窖 

泸
州
老
窖 

迎
驾
贡
酒 

伊
力
特 

山
西
汾
酒 

酒
鬼
酒 

五
粮
液 

今
世
缘 

水
井
坊 

洋
河
股
份 

青
青
稞
酒 

管理费用率同比增减 



行业深度分析/食品饮料 

13 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

表 3：白酒上市公司营业税金率变化（%） 

  17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 

贵州茅台 12.5 15.8 11.9 13.7 12.5 16.3 

五粮液 12.2 14.2 14.2 14.1 14.2 17.5 

泸州老窖 12.6 14.7 15.5 10.2 12.3 11.9 

山西汾酒 25.5 20.9 28.4 16.3 23.1 17.5 

水井坊 16.9 15.1 16.1 14.4 14.2 13.3 

舍得酒业 13.6 9.4 23.3 15.5 20.2 10.4 

酒鬼酒 16.5 16.3 15.7 15.7 16.5 16.1 

洋河股份 2.0 6.2 19.6 16.2 11.4 19.5 

古井贡酒 16.3 16.2 16.0 14.7 15.9 13.3 

老白干酒 16.2 15.0 16.7 14.7 15.1 16.2 

今世缘 5.7 14.4 24.6 14.0 9.8 23.5 

迎驾贡酒 17.2 16.7 15.3 15.3 16.8 15.1 

口子窖 19.5 16.3 15.8 15.5 17.0 15.2 

金徽酒 14.6 14.6 15.1 14.5 16.5 13.9 

金种子酒 14.0 14.3 15.0 13.2 13.2 11.6 

伊力特 16.3 14.5 15.9 11.3 14.4 16.0 

青青稞酒 14.7 13.9 16.0 17.1 16.0 16.1 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  *注：标红项为超预期指标 

 

表 2：白酒上市公司营业税金率环比变化额（%） 

  17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2     18Q3 

贵州茅台 -1.7 3.3  -3.9 1.8  -1.2 3.8  

五粮液 4.7  2.0  -0.0 -0.1 0.2  3.3  

泸州老窖 4.0  2.1  0.9  -5.3 2.1  -0.4 

山西汾酒 12.4  -4.6 7.5  -12.0 6.7  -5.6 

水井坊 7.3  -1.8 1.0  -1.7 -0.2 -0.9 

舍得酒业 4.9  -4.1 13.9  -7.8 4.7  -9.8 

酒鬼酒 0.6  -0.2 -0.6 -0.1 0.8  -0.4 

洋河股份 0.0  4.3  13.3  -3.3 -4.8 8.1  

古井贡酒 -0.3 -0.2 -0.2 -1.3 1.3  -2.7 

老白干酒 1.6  -1.2 1.7  -2.0 0.4  1.1  

今世缘 -6.9 8.7  10.2  -10.6 -4.2 13.8  

迎驾贡酒 2.3  -0.5 -1.4 -0.0 1.6  -1.7 

口子窖 1.9  -3.2 -0.5 -0.2 1.4  -1.8 

金徽酒 0.5  -0.1 0.5  -0.6 2.0  -2.5 

金种子酒 -1.2 0.3  0.7  -1.8 -0.0 -1.6 

伊力特 4.2  -1.9 1.5  -4.6 3.2  1.5  

青青稞酒 -1.5 -0.8 2.1  1.1  -1.1 0.2  

资料来源：Wind、安信证券研究中心  *注：标红项为超预期指标 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业深度分析/食品饮料 

14 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 26：白酒行业营业税金率 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

2.4. 营运质量：营运指标良性，蓄水池依旧明显 

高端、次高端、地产酒和其他白酒 2018 年三季度现金流入与收入的比值分别为 1.01、0.95、

1.07 和 1.18，环比变化 9.5pct、3.5pct、10.5pct 和 2.7pct，同比变化-6.5pct、-4.3pct、2.7pct

和 40.20pct。贵州茅台、五粮液、泸州老窖现金流入与收入的比值近三年高点分别出现在

16Q3（比值为 1.68）、16Q4（比值为 1.35）、17Q3（比值为 1.20）。 

 

茅台预收款转跌为升，现金流优秀。9 月底公司预收款余额 111.68 亿元，较 Q2 末增加 12.28

亿元，扭转了之前连续 5 个季度的下滑，期间多数波动和打款政策变动以及收入确认标准有

关，高额预收款是公司当期业绩重要蓄水池。扣除预收款因素后，公司三季度收入增速 10%

左右，与 18Q2 增速相差不大。现金流方面，Q3 销售商品收到 230.8 亿元现金，同比增长 10.89%，

高于同期收入增速，仍体现强势行业地位。 

 

应收账款周转率提升，名酒运营良性。从三季度数据来看，多数名酒企业应收账款周转率提

升。一方面，行业在加速集中的过程中，名酒的议价能力增强。另一方面，今年下半年开始，

名酒企业主动控制发货节奏，维持动销良性增长，应收账款周转率提升，运营指标更佳。 

 

图 27：高端白酒现金流入/收入保持较高水平  图 28：次高端白酒现金流入/收入季节性波动 

  

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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图 29：地产酒现金流入/收入指标良性  图 30：其他白酒现金流入/收入指标较低 

 

 

 

  

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

表 4：白酒上市公司 2018 三季度运营指标汇总 

18Q3 运营指标汇总  

股票代码  
预收款（亿

元） 
预收/收入 预收环比增速 预收同比增速 预付环比增速 应收环比增速 现金流入/收入 

贵州茅台  111.7 57% 12% -36% 37% -10% 1.05 

五粮液  24.4 31% -45% -50% 44% -16% 0.90 

泸州老窖  14.1 50% 29% -2% 26% -32% 1.16 

山西汾酒  7.9 42% -4% 56% 50% -8% 0.83 

水井坊  0.4 5% 12% -26% 130% -25% 1.07 

舍得酒业  1.8 31% 36% -35% -42% 23% 1.29 

酒鬼酒  0.6 24% -38% -46% 572% 7% 0.96 

洋河股份  27.7 43% 35% 13% -27% -36% 1.06 

古井贡酒  11.1 56% 39% 79% 11% -28% 1.07 

老白干酒  8.1 83% 28% 22% -1% 80% 1.17 

今世缘  6.0 75% 152% 79% 7% 13% 1.07 

迎驾贡酒  3.0 43% 0% 8% 2% 15% 1.05 

口子窖  5.7 55% -2% 5% 27% -9% 1.00 

金徽酒  1.6 95% 1% 40% 22% 25% 1.17 

金种子酒  0.9 37% -5% -36% 27% -26% 1.20 

伊力特  1.7 34% 12% 37% 71% 69% 1.17 

青青稞酒  0.4 14% 54% 88% 8% -4% 1.17 

资料来源：Wind、安信证券研究中心 *标红项预收/收入比值 50%以上（含 50%） 
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表 5：白酒上市公司应收账款周转率变化（次） 

  17Q2 17Q3 17Q4 18Q1     18Q2 18Q3 

五粮液 136.2 195.3 277.9 105.8 148.6 217.3 

泸州老窖 1,300.8 1,439.2 1,745.9 336.9 619.2 769.1 

山西汾酒 74.3 78.7 164.4 57.2 214.1 121.0 

水井坊 58.3 56.1 41.3 8.4 22.7 38.2 

舍得酒业 29.6 69.4 47.8 8.2 16.1 22.1 

酒鬼酒 58.4 87.1 252.3 42.4 83.8 119.1 

洋河股份 1,134.1 1,592.6 2,063.0 1,026.2 1,828.0 2,460.4 

古井贡酒 272.0 325.7 401.0 105.7 228.0 295.3 

老白干酒 3,007.8 4,699.0 6,888.9 2,557.5 247.6 412.8 

今世缘 67.6 66.2 154.0 54.8 76.2 125.4 

迎驾贡酒 25.3 29.9 44.7 14.9 28.0 36.1 

口子窖 103.8 162.9 245.4 90.6 153.6 261.6 

金徽酒 80.4 97.3 129.0 38.1 75.5 81.6 

金种子酒 6.8 9.2 12.7 2.8 5.5 7.7 

伊力特 27.0 40.8 68.6 34.9 118.6 215.8 

青青稞酒 41.6 76.6 98.6 27.1 34.2 47.9 

顺鑫农业 31.6 44.7 85.9 40.5 69.8 93.9 

注：茅台应收款为零，资料来源：Wind、安信证券研究中心  

 

 

3. 大众品板块 

3.1. 业绩稳健，吸引防御性资金流入 

 

相较白酒板块而言，食品股业绩稳健性较高，抗风险能力强。历史经验来看，由于白酒业绩

增速受宏观经济环境以及政策因素影响较大，收入和业绩波动性较高。而相比较而言，食品

股业绩稳健性更高。18Q3 食品板块业绩增速不及上半年，18Q3 收入增速 9.33%，同比下

降 6pct，净利润增速 6.7%，同比下降 16pct，环比下降 9.1pct。但对比白酒板块 18Q3 增速

来看，食品股业绩仍较稳健。 

 

食品板块估值较稳健，历史估值平均值 31X。相比白酒板块而言，食品板块估值稳定性更强，

估值集中于 25-35X 左右，即使是报表表现较差的 14 年（收入增速 9.7%，业绩增速 9.6%）

估值也在 25 倍以上。而白酒板块估值波动性较大，2013 年行业调整期估值仅 10 倍，远低

于行业平均值 21X。 

 

防御思维下，重视大众品板块。食品板块业绩与估值较稳健的特性吸引防御性资金流入，今

年以来食品股估值平均值为 27.2x，而 2017 年为 27.1x。白酒有业绩有估值，估值便宜，

但市场信心严重衰落，食品股有业绩有资金（偏好），类似于 2013 年白酒资金转流入食品，

引起食品股大涨。Q3 食品股加仓明显，持股增加（指股数）排名前十的食品股居多，占 8

席，白酒仅顺鑫农业和洋河股份。汤臣倍健、中炬高新、洽洽食品、恒顺醋业、伊利股份、

安井、绝味成为 Q3 基金加仓主要食品股。持股减少的前十名白酒占 8 席。 

 

本轮食品股牛市与 13 年的差异。13 年食品股的牛市一方面是得益于食品股业绩增速亮眼，

一方面白酒板块进入深度调整期，资金翘翘板效应下食品板块市值迅速增长。但是也要看到，

这一轮白酒板块的降速不比 13 年的猛烈，在消费者结构优化的前提下，本轮白酒板块的增

速放是比上一轮调整期更温和并且仍存在一些结构性机会。因此白酒板块与食品股之间的资

金跷跷板效应不会像上一轮那样明显。此外，18 年食品股增速较 13 年表现较逊色，下半年

增略有放缓。 
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今年下半年受原材料价格上涨的影响，食品股提价动作较频繁，明年提价反映报表端增长可

期。10 月 9 日安琪酵母宣布提高国内产品出厂价，提价产品约占国内酵母产品的 60%，平

均提价幅度为 3-4%。10 月 29 日，涪陵榨菜发布主力产品 80g 鲜脆菜丝涨价的通知，原味

菜片、鲜爽菜心、鲜脆菜丝量贩、原味菜片量贩、鲜爽菜心及量贩7 个单品提高出厂价约 10%，

据草根调研信息，该类产品量之占比约 35%-40%，由于 80g 普通榨菜吨价略低于整体，收

入占比预计 35%上下，提价具有积极意义。下半年以来食品公司频繁提价，海天味业也已到

提价周期，对 18 全年以及明年的增速有较积极的影响。 

 

图 31：白酒与食品板块的单季度收入增速  图 32：白酒与食品板块的单季度净利润增速  

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

 

图 33：白酒与食品板块估值对比（市盈率 TTM） 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

分品牌来看，调味品增速稳定，部分子行业有所放缓。调味品龙头海天味业业绩超预期，18Q3

收入增长，归母净利润增长。中炬高新增速略有放缓。小食品龙头出现分化，涪陵榨菜 18Q3

收入增速 11.01%，净利润增速 65.18%。桃李面包 18Q3 收入增速 13.58%，净利润增速

14.32%，增速略有放缓，绝味食品 18Q3 收入增速 13.76%，净利润增速 23.05%，增长较

稳健没有明显降速。伊利 18Q3 收入增速 12.92%，净利润增速 1.83%。2017 年以来公司毛

利率降，销售费用率降，反映成本压力大，则市场恶性投入力度降。三季度公司各项业务仍

表现较佳，同行增速比较，份额仍然稳固。 
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表 6：大众品业绩增速预测值与实际值差异 

资料来源：wind,安信证券研究中心，*标红项预测与实际值差异较大 

 

 

4. 投资建议 

建议保持谨慎乐观，短期消化业绩不达预期风险，中期看宏观经济走势。 

中线坚持看好食品股：中炬高新、 涪陵榨菜。 低估值&基本面有边际改观标的：洽洽食品。 

白酒逢低适当介入超跌标的，但主要是箱体操作，暂无大趋势性机会：山西汾酒，五粮液，

洋河，贵州茅台。 

判断 2019 年上半年，我们认为食品饮料因 2018 上半年享受多方面利好（春节较晚，上年同

期较低基数等），将使得 2019 年上半年增长速度难以大面积“良好”，从而难以形成板块性

机会。白酒板块估值明显回落，食品股近期估值也在前期相对强势情况下回落，估值角度安

全边际逐步增强，未来看基本面持续演变。  

 

5. 风险提示 

业绩波动，预期过高，市场情绪变化。 

 
  

代码  名称  

收入增速  归母净利润增速  

2018Q2 
2018Q3 预

测值 

2018Q3

实际值 

收入预测与实际

增速差异 
2018Q2 2018Q3 预测值 

2018Q3

实际值 

利润预测与实

际增速差异 

600887.SH 伊利股份 14% 15% 14% -1% -17% 4% 2% -2% 

600872.SH 中炬高新 23% 16% 7% -9% 77% 35% 2% -32% 

002507.SZ 涪陵榨菜 24% 18% 11% -7% 76% 44% 65% 21% 

002557.SZ 洽洽食品 6% 12% 14% 2% 23% 12% 49% 37% 

603517.SH 绝味食品 15% 15% 14% -1% 34% 22% 23% 1% 

603866.SH 桃李面包 18% 19% 19% - 38% 14% 14% - 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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