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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 90 

行业总市值(百万元) 2454678.05

806575 行业流通市值(百万元) 2238277.27

076839 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评

级 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

贵州茅台 590.0

1 

13.31 21.56  26.30  29.54  42.2 27.9 22.9 20.4  0.71 买入 

青岛啤酒 34.86 0.77 0.94  1.05  1.32 22.0 49.5 33.2 26.4 0.76 买入 

口子窖 35.07 1.31 1.86  2.26  2.61  24.6 20.3 16.7  14.4 0.47 买入 

中炬高新 29.46 0.45 0.57  0.77  0.93  31.0 49.6  39 32 1.00 买入 

汤臣倍健 16.99 0.36 0.52 0.68 0.89  32.8 28.8 31 24 0.83 买入 

备注：股价为 2018 年 12 月 28 日收盘价。 

[Table_Summary] 投资要点 

 12 月推荐组合表现稳健。12 月推荐组合涨跌幅分别为中炬高新

（4.21%）、汤臣倍健（-15.01%）、元祖股份（1.04%）、贵州茅台

（4.43%），洋河股份（-5.45%）、口子窖（-3.23%）、组合收益率为

-2.43%，同期上证综指上升-3.64%，组合领先上证综指 1.21%。1 月

推荐组合为：贵州茅台、青岛啤酒、口子窖、中炬高新和汤臣倍健。 

 茅台 2018 年业绩超预期，2019 年量增价平，看好稳健增长。本周名

酒价格相较上周持平，茅台一批价约为 1750 元以上，普五一批价约为

805 元。本周茅台披露 2018 年经营情况和 2019 年工作计划： 

1）2018 年经营方面。2018 年度生产茅台酒基酒约 4.97 万吨，系列酒

基酒约 2.05 万吨；茅台 2018 年度实现营收约 750 亿元，同比增长约

23%；实现归母净利润约 340 亿元左右，同比增长约 25%，业绩符合

预期。 

2）2019 年计划稳健成长，略超预期。据糖酒快讯，（1）2019 年茅台

投放量 3.1 万吨左右。2019 年计划投放 3.1 万吨左右，相比较 2018 年

官方公布的投放计划增加了 0.3 万吨，略超预期；经销合同不增不减，

维持约 1.7 万吨，且不新增专卖店和总经销商；茅台将以非均衡安排做

好节点平衡，加大元旦、春节旺季供应，一方面在春节前投放 7500 吨

茅台酒，另一方面元旦后猪茅集中投放，确保春节前投放量达到 30%

左右，我们认为这有利于公司平稳渡过一季度调整期。（2）公司 2019

年度计划安排营业总收入增长约 14%。公司公告指出明年乃至更长时

期不提价，并且依照 15 年基酒线性外推，茅台 19 年收入增速约 10%

左右，公司通过适当增量以及提升结构、加大直营比例等方式来促进成

长，19 年收入的规划略超预期。考虑到茅台当下供不应求的格局，我

们认为公司 19 年的规划有望实现。 

 19 年策略展望：我们建议从稳增长和超预期两个角度筛选股票，参照 

《2019 年度投资策略：守望价值，寻觅超预期》一文。 

1）格局思路寻求稳增长的标的：即自上而下来选股，消费升级存在放

缓的可能但是趋势不可逆，无论是高端品，还是大众消费品总是在波折

中上升。从长期看，龙头所体现的规模效应、强定价权、渠道和品牌壁

垒，表现出超越行业增速的好成绩，业绩确定性较强，估值具有安全边

际，我们继续精选基本面确定性较强的龙头推荐。白酒方面，重点推荐

贵州茅台、洋河股份、口子窖、泸州老窖、山西汾酒等，啤酒重点看好

华润啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒；食品重点推荐伊利股份、海天味业、

绝味食品、双汇发展，重点关注安井食品。 
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2）变化思路寻求超预期。我们从公司本身所处行业变化、改革概念及

公司内在改善角度，看收入、成本、利润可能超预期的弹性标的。推荐

收入增速有望超预期的汤臣倍健、H&H 国际控股、中炬高新；推荐成本

下降带来利润弹性的啤酒；国企改革方面，白酒聚焦山西汾酒、沱牌舍

得，关注顺鑫农业、泸州老窖和古井贡酒等，食品聚焦中炬高新、关注

上海梅林、燕京啤酒、光明乳业、恒顺醋业等。 

 上海梅林：逐渐剥离亏损业务，内在动力改善，利润逐渐释放。1）收

入稳健，看好利润释放。我们预计 2018 年收入 222 亿元，增速基本持

平，归母利润在 2.8 亿元以上。分拆收入看，冠生园和罐头稳健增长，

预计分别贡献 1.6、2 亿。梅林畜牧和爱森的生猪养殖受到猪价下跌影

响上半年业绩下滑较多，单四季度因非洲猪瘟禁止跨省调运，长三角等

地生猪供不应求，短期猪价上涨驱动养殖盈利有所好转，预计全年不会

亏损太多。屠宰目前满产，预计贡献利润不到 1亿。新西兰银蕨牛羊肉

预计盈利。荣成梅林+鼎牛+饲料业务亏损，预计减值少于 2亿，利好净

利润释放。2）近期公司跟踪发现，上海梅林存在三大预期差：一是罐

头提品质+拓渠道+精准营销宣传，保持销量较快增长，绵阳工厂二期

18 年投产，产能新增 5 万吨，罐头利润贡献预计超过 2 亿元。二是银

蕨中国设立开拓中国市场+全球经销商改进，带动牛羊肉净利率小幅提

升，目前银蕨收入 109 亿元，净利率仅 0.69%，利润释放弹性大；三是

明年预计总计 120 万头生猪出栏，随着光明生猪出栏量增多，看好猪价

拐点带来的利润弹性。展望 2019 年，我们预计收入稳健，看好 19 年公

司利润的释放。 

 汤臣倍健：业绩预告符合预期，并表 LSG+费用四季度集中计提惯例造

成单四季度利润亏损。1）四季度业绩解读：公司近期公告 2018 年归母

净利润区间在 9.2 亿元-10.7 亿元，同比增长 20%-40%。公司前三季度

实现归母净利润 10.6 亿元，18Q4 归母净利润预计在-1.4 亿元~1471 万

元。18Q4 利润低点原因：一是是政府补贴和利息收入贡献部分利润，

单四季度非经常性损益预计约 3431.4 万~5431.4 万。二是年底销售费

用的计提较多，广告+渠道增量奖金+经销商返点和推广基金投入等确

认。三是公司 11 月开始控货，造成 18Q4 实际销售期比 17Q4 少一个月，

我们预计国内保健品增速个位数或更低，但库存降到历史最低，确保

19Q1 开门红。四是并表 LSG 的 9-12 月业绩仅贡献收入，产生的无形资

产摊销预计抵消并表归母净利润后，还有小幅度亏损。2）医保刷卡的

影响有多大？如何化解政策风险？近期因为医保刷卡政策影响，股价下

跌 15%，公司药店渠道收入占比 74%，我们根据药店渠道占比 74%*可刷

医保药店占比 60%-70%*药店中保健品医保支付占比 20%-30%，测算出公

司医保支付的收入占比预计在 10%-15%。我们认为医保政策趋严对公司

的影响可控，公司三大举措降低政策风险：一是渠道丰富化，目前电商

收入占比 20%，开拓第三终端+母婴店等渠道，降低对药店的依赖；二

是医保刷卡趋严下，公司+药店共同增大销售投入，做强终端消费和品

牌；三是增强产品品质和消费者粘性，多推强功效产品。3）保健品行

业核心顺应老龄化趋势，行业保持 10%左右的高成长，汤臣大单品战略

+渠道多样化+品牌知名度高，加之 19Q1 业绩开门红较为确定，建议关

注政策错杀带来的买入机会。 

 投资策略：总量来看，资产性收入增量不明显，基尼系数下行，消费增
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速有望换挡；可选消费（核心是中高端）部分企业在 16-17 年实现了快

速增长，必选消费底盘更稳。即使增速下行，运营能力强的企业仍具较

好的竞争力和业绩的确定性。白酒短期有反复但中长期看好洋河股份、

口子窖、贵州茅台、顺鑫农业、泸州老窖等；啤酒行业受益的先后顺序

分别是华润啤酒、重庆啤酒、青岛啤酒；食品重点推荐绝味食品、海天

味业、伊利股份、中炬高新、元祖股份，保健品行业建议关注汤臣倍健、

H&H，肉制品行业积极关注龙头双汇发展和上海梅林。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、消费升级进程放缓、食品安全。 
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市场回顾与盈利预测 

每周市场回顾：板块领先上证综指 2.83%，子板块调味发酵品涨幅居前 

 市场回顾：本周上证综指下跌-0.89%，食品饮料板块上涨 1.94%，领先

上证综指 2.83 个百分点。子板块方面，调味发酵品、食品综合、乳品分

别上涨 2.90%、0.51%、0.24%，肉制品、啤酒、软饮料、白酒、黄酒、

其他酒类、葡萄酒分别下跌-0.02%、-0.20%、-0.38%、-1.11%、1.65%、

-3.87%、-3.92%。个股方面，上海梅林（8.92%）领涨板块。 

 

图表 1：食品饮料行业周涨幅为 1.94%，领先上证综指 2.83% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 2：子板块调味发酵品居前  图表 3：周涨跌幅前五个股一览 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

2018 年 12 月投资组合：中炬、汤臣、元祖、茅台、洋河、口子窖 

 12 月推荐组合：中炬高新、汤臣倍健、元祖股份、贵州茅台、洋河股份、

口子窖。当月内五者涨跌幅分别为中炬高新（4.21%）、汤臣倍健

（-15.01%）、元祖股份（1.04%）、贵州茅台（4.43%），洋河股份（-5.45%）、
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口子窖（-3.23%）、组合收益率为-2.43%，同期上证综指上升-3.64%，

组合领先上证综指 1.21%。 

图表 4：12 月组合收益率为-2.43% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：重点公司盈利预测表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

公司名称 权重 12月区间涨跌幅 组合收益率

中炬高新 16% 4.21%

汤臣倍健 17% -15.01%

贵州茅台 17% 4.43%

洋河股份 17% -5.45%

口子窖 17% -3.23%

元祖股份 16% 1.04%

-2.43%

核心推荐逻辑

定位高鲜进军全国，机制改善释放活力

健力多强势增长，收入利润表现靓丽

增速放缓，稳健前行

梦之蓝持续高增，明年业绩稳健增长可待

业绩增速放缓，长期受益稳健风格

现金流强劲，旺季值得期待

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

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

贵州茅台 590.01 7410.5 21.56 26.30 29.54 27.4 22.4 20.0

五粮液 50.88 1931.4 2.55 3.32 3.71 20.0 15.3 13.7

泸州老窖 40.66 570.1 1.75 2.37 2.75 23.2 17.2 14.8

洋河股份 94.72 1427.4 4.40 5.38 6.73 21.5 17.6 14.1

古井贡酒 53.96 272.0 2.28 3.26 3.82 23.7 16.6 14.1

山西汾酒 35.05 303.5 1.09 1.72 2.10 32.2 20.4 16.7

口子窖 35.07 210.4 1.86 2.26 2.61 18.9 15.5 13.4

水井坊 31.67 154.9 0.69 1.22 1.59 45.9 26.0 19.9

沱牌舍得 22.82 76.9 0.43 0.93 1.33 53.1 24.5 17.2

顺鑫农业 31.89 182.1 0.77 1.35 2.03 41.4 23.6 15.7

伊力特 13.03 57.5 0.80 1.07 1.34 16.3 12.2 9.7

老白干酒 12.36 54.1 0.37 0.73 1.04 33.4 16.9 11.9

迎驾贡酒 14.11 112.9 0.83 0.93 1.03 17.0 15.2 13.7

伊利股份 22.88 1402.3 0.99 1.03 1.24 23.1 22.2 18.5

绝味食品 33.11 135.8 1.26 1.58 1.95 26.3 21.0 17.0

元祖股份 17.50 42.0 0.85 1.02 1.22 20.6 17.2 14.3

青岛啤酒 34.86 470.6 0.94 1.05 1.32 1.6 33.2 26.4

重庆啤酒 30.73 148.7 0.68 0.86 1.02 45.2 35.7 30.1

中炬高新 29.46 234.8 0.57 0.77 0.95 51.7 38.3 31.0

海天味业 68.80 1861.7 1.31 1.58 1.92 52.5 43.5 35.8

安琪酵母 25.23 83.3 1.03 1.17 1.41 24.5 21.6 17.9

双汇发展 23.59 778.5 1.31 1.49 1.65 18.0 15.8 14.3

恒顺醋业 10.40 62.7 0.47 0.43 0.44 22.1 24.2 23.6

光明乳业 8.36 102.3 0.50 0.59 0.68 16.7 14.2 12.3

EPS PE
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


