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茅台 19 年放量推进渠道建设和价格管控 

食品饮料行业 2019 年第 1 期 

投资要点： 

 投资策略 

茅台释放积极信号，2019年放量同时推进渠道建设和价格管控。2019年茅

台将继续坚持“能快则快，不留余地，不留退路”的基本思路，以稳定的

市场关系、稳定的价格水平、稳定的经销队伍、稳定的消费群体，着力稳

增长、促效益，推动茅台行稳致远。在投放量上，2019年茅台酒将按3.1

万吨左右的总量投放，但以2017年计划量为基数和存量签订2019年经销合

同，坚持“不增不减”，总量为1.7万吨左右。存量之外的增量部分，将

以“优化市场布局、增强调控能力，促进效益增长”为原则，用于拓展新

渠道和优化产品结构。明年将扩大直销渠道，推进营销扁平化，从面上和

量上扩大各省直销、与大型商超合作、与知名电商合作、投向国内重点市

场机场、高铁站的经销点；适度调增附加值高的产品计划实现效益的最大

化，今后一段时间，茅台将不再新增专卖店、特约经销商、总经销商。 

山西汾酒改革动力前行。汾酒国企改革不断深入，从用人市场化、签订责

任书到今年已完成了引入战略投资者华润和实行员工持股计划，改革动力

释放。12月26日汾酒集团召开2018年全球经销商大会，会上汾酒公布2018

年公司预计完成销售160亿元，其中，酒类销售110亿元，同比增长34%，

酒类利润同比增长57%。2019年整体计划为完成：50亿元的基地市场（山

西大本营）、5个5亿元以上的核心市场、15个亿元以上的规模市场，并且

确保2个30亿元级的大单品系列。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为1.94%，涨幅位列第2。2018年全年沪深300指

数下跌25.31%，上证综指下跌24.59%，创业板指下跌28.65%，深证综指

下跌33.25%，食品饮料指数下跌21.95%。食品饮料行业细分板块内，调味

发酵品（3.86%）、乳品（2.99%）和白酒（1.97%）表现相对靠前，葡萄

酒（-4.03%）、其他酒类（-1.73%）和黄酒（-1.24%）表现相对较弱。全

年来看，食品饮料板块中只有调味发酵品（11.0%）实现了正收益。 

 本周重点公告和新闻 

2019年，茅台酒的市场投放总量在3.1万吨左右； 

针对2019年经销合同，茅台坚持“不增不减”，总量1.7万吨左右； 

2019年春节前，确保7500吨左右普通茅台酒投放市场； 

元旦节后，猪年生肖酒将集中投放市场，确保春节前达到30%左右。 

 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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本周主要观点：茅台 19年放量推进渠道建设和价格管控 

茅台释放积极信号，2019年放量同时推进渠道建设和价格管控。2019 年茅台将

继续坚持“能快则快，不留余地，不留退路”的基本思路，以稳定的市场关系、稳定

的价格水平、稳定的经销队伍、稳定的消费群体，着力稳增长、促效益，推动茅台行

稳致远。在投放量上，2019 年茅台酒将按 3.1 万吨左右的总量投放，但以 2017 年计

划量为基数和存量签订 2019 年经销合同，坚持“不增不减”，总量为 1.7 万吨左右。

存量之外的增量部分，将以“优化市场布局、增强调控能力，促进效益增长”为原则，

用于拓展新渠道和优化产品结构。明年将扩大直销渠道，推进营销扁平化，从面上和

量上扩大各省直销、与大型商超合作、与知名电商合作、投向国内重点市场机场、高

铁站的经销点；适度调增附加值高的产品计划实现效益的最大化，今后一段时间，茅

台将不再新增专卖店、特约经销商、总经销商。 

2018顺利收官，2019稳步前行。根据公司公告，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%。据此推

算 2018Q4 茅台实现营业收入 200 亿元，同比增长 20.5%，实现归母净利润 93 亿元，

同比增长 31%。2019 年茅台计划实现营业收入增长 14%，计划投放量 3.1 万吨较 2018

年的 2.8 万吨同比增长 10%，直销渠道占比的提升和高附加值产品的投放有望提升出

厂价，增厚利润率。 

山西汾酒改革动力前行。汾酒国企改革不断深入，从用人市场化、签订责任书到

今年已完成了引入战略投资者华润和实行员工持股计划，改革动力释放。12 月 26 日

汾酒集团召开 2018 年全球经销商大会，会上汾酒公布 2018 年公司预计完成销售 160

亿元，其中，酒类销售 110 亿元，同比增长 34%，酒类利润同比增长 57%。2019 年

整体计划为完成：50 亿元的基地市场（山西大本营）、5 个 5 亿元以上的核心市场、

15 个亿元以上的规模市场，并且确保 2 个 30 亿元级的大单品系列。 

推荐标的：白酒板块，我们长期持续看好高端白酒贵州茅台（600519）、区域酒

受益于本地消费市场的升级，价格带和产品结构上移，江苏和安徽两大市场消费容量

大，地产酒市场占有率较高，推荐洋河股份（002304）、今世缘（603369）、古井贡酒

（000596）、口子窖（603589），低端大众酒推荐顺鑫农业（000860）；调味品板块我

们推荐行业龙头海天味业（603288）、市场逐步渗透扩张和体制改良的中炬高新

（600872）、具备提价能力的涪陵榨菜（002507）；乳品板块，乳制品的提价幅度略低

于调味品，三四线的消费需求有所增长，我们依然推荐龙头企业伊利股份(600887)。 

1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周五（2018 年 12 月 28 日）收盘，沪深 300 指数收于 3011 点，周跌幅

0.62%，上证综指收于 2494 点，周跌幅 0.89%，创业板指收于 1251 点，周跌幅 1.56%，

深证综指收于 1268 点，周跌幅为 1.31%，食品饮料指数周涨幅为 1.94%。 

2018 年全年沪深 300 指数下跌 25.31%，上证综指下跌 24.59%，创业板指下跌

28.65%，深证综指下跌 33.25%，食品饮料指数下跌 21.95%。 
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图表 1：上周主要指数和行业变化情况 

代码 指数 上周收盘 上周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3,011 -0.62 -25.31% 

000001.SH 上证综指 2,494 -0.89 -24.59% 

399006.SZ 创业板指 1,251 -1.56 -28.65% 

399106.SZ 深证综指 1,268 -1.31 -33.25% 

801120.SI 食品饮料 8,999 1.94 -21.95% 
 

来源：wind、国联证券研究所 

行业板块涨跌幅方面，上周排名前三的分别是通信（2.48%）、食品饮料（1.94%）

和休闲服务（1.36%），食品饮料行业涨幅位列第 2。2018 年全年行业板块涨跌幅前三

位分别是休闲服务（-10.61%）、银行（-14.67%）和食品饮料（-21.95%）。 

食品饮料行业细分板块内，上周调味发酵品（3.86%）、乳品（2.99%）和白酒（1.97%）

表现相对靠前，葡萄酒（-4.03%）、其他酒类（-1.73%）和黄酒（-1.24%）表现相对较

弱。全年来看，食品饮料板块中只有调味发酵品（11.0%）实现了正收益。 

图表 2：上周行业涨跌幅情况对比 

 

来源：wind、国联证券研究所 

从估值角度来看，食品饮料板块当前估值水平为 22.7 倍 PE 和 4.2 倍 PB，和上

周相比有所提高。 

图表 3：食品饮料行业子板块上周涨跌幅情况对比 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前十个股（以周涨幅排序） 

代码 公司 上周五收盘

价 

上周五涨跌

幅（%） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

PE

（TTM） 

PS

（TTM） 

600073.SH 上海梅林 7.45 2.76 8.92 21.14 24.7 0.3 

002216.SZ 三全食品 7.28 5.05 7.06 21.33 72.2 1.1 

300143.SZ 星普医科 9.09 1.91 5.82 5.57 77.4 10.6 

600872.SH 中炬高新 29.46 1.34 5.59 4.21 40.2 5.8 

600298.SH 安琪酵母 25.23 1.33 5.13 7.00 22.9 3.2 

603288.SH 海天味业 68.80 1.10 5.04 8.57 45.1 11.3 

600597.SH 光明乳业 8.36 1.58 5.03 3.72 21.2 0.5 

002557.SZ 洽洽食品 19.04 3.48 5.02 3.42 25.0 2.4 

603589.SH 口子窖 35.07 2.13 4.75 -3.23 15.5 5.1 

000848.SZ 承德露露 8.04 1.90 4.42 -0.37 17.7 3.5 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前十个股（以周跌幅排序） 

代码 公司 上 周 五 收

盘价 

上 周 五 涨

跌幅（%） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月 涨 跌 幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

000995.SZ 皇台酒业 5.24 -5.07 -13.67 -12.37 -5.7 56.4 

002847.SZ 盐津铺子 21.50 -2.80 -10.71 -2.89 39.7 2.8 

002329.SZ 皇氏集团 3.25 -1.22 -8.96 -11.44 -27.1 1.1 

603919.SH 金徽酒 11.68 0.09 -8.61 -14.05 18.0 3.1 

002719.SZ 麦趣尔 10.88 -0.27 -8.03 -29.07 89.4 3.0 

600702.SH 沱牌舍得 22.82 -0.95 -7.42 1.97 24.0 3.9 

002582.SZ 好想你 7.52 0.40 -7.16 -5.05 30.7 0.8 

600559.SH 老白干酒 12.36 -0.96 -7.07 -13.26 28.3 2.5 

000799.SZ 酒鬼酒 15.98 -0.62 -6.44 -4.65 23.5 4.8 

002840.SZ 华统股份 13.07 0.62 -6.17 -8.86 26.8 0.7 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 6：年初至今食品饮料行业 PE和 PB变化情况 

 

来源：wind、国联证券研究所 

 

2. 行业最新数据更新 

2.1. 白酒行业数据 

2018 年 11 月，我国白酒产量为 86.80 万千升，同比下降 27.9%。据一号店的销

售数据显示，2018 年 12 月 28 日，53 度飞天茅台的价格保持在 1499 元，52 度五粮

液水晶瓶的价格为 1029 元，洋河梦之蓝 M2 的价格为 559 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 
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图表 7：我国白酒产量当月值与同比增速  图表 8：一号店五粮液、茅台、梦之蓝的零售价 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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2018 年 11 月我国葡萄酒产量达到 7.5 万千升，和去年同比下降 25.7%。同时据

海关总署统计的数据来看，2018 年 11 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 55,755 千

升，同比下降 27.13%，环比提高 15.25%。进口葡萄酒的单价为 5899.08 美元每千升，

同比增长 19.45%，环比下降 6.08%。 

 

2.3. 乳制品行业数据 

根据农业部出具的数据显示，2018 年 11 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.55

元/公斤，同比增速 1.36%，环比增速 1.07%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部的

统计，2018 年 12 月 21 日国产品牌价格为 183.92 元/千克，国外品牌价格为 231.45 元

/千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2018 年 12 月 21 日，酸奶零售价为 14.42 元/公

斤，牛奶零售价为 11.55 元/公斤。 

图表 11：我国 10省市主要生鲜乳收购价（元/公斤） 

 

来源：wind、国联证券研究所 
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图表 9：我国葡萄酒产量（万千升）及增速  图表 10：我国葡萄酒进口数量及增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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2.4. 肉制品行业数据 

2018 年 11 月，全国大中城市生猪价格为 14.17 元/公斤，环比下降 1.8%；2018

年 11 月猪肉价格为 23.52 元/公斤，环比下降 0.1%。2018 年 11 月，生猪存栏量为

32,306 万头，同比下降 7%，其中能繁母猪的存栏量为 3,058 万头。 

 

 

3. 公司公告 

1、元祖股份（603886）董事会审议通过《关于审议将部分预收账款转为收入的

意向的议案》。 

2、龙大肉食（002726）公司董事长纪鹏斌先生提交书面辞职报告，因个人原因，

申请辞去公司第三届董事会董事长及战略委员会委员职务，辞去以上职务后

仍在公司担任董事职务。 

3、顺鑫农业（000860）与北京冬奥组委会在北京冬奥组委办公区举行发布会，

图表 12：牛奶和酸奶的零售价（元/公斤）  图表 13：婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 14：生猪价格与猪肉价格（元/公斤）  图表 15：生猪存栏量（万头）及同比增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

10

10.5

11

11.5

12

12.5

13

13.5

14

14.5

15
零售价:牛奶 零售价:酸奶

100

120

140

160

180

200

220

240
零售价:婴幼儿奶粉:国外品牌 零售价:婴幼儿奶粉:国产品牌

0

5

10

15

20

25

30

35
生猪价格 猪肉价格

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
2

生猪存栏 同比增速



   

 9 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

公司正式成为北京 2022 年冬奥会和冬残奥会官方赞助商。 

4、汤臣倍健（300146）发布业绩预告：2018 年实现归母净利润 9.20-10.73 亿元，

同比增长 20%-40%。 

5、贵州茅台（600519）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；2018 年度实现营业总收入 750 亿元左右，同比增长 23%左右；实

现归属于上市公司股东的净利润 340 亿元左右，同比增长 25%左右。公司

2019 年度计划安排营业总收入增长 14%。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 西凤营收近 50亿，2019年聚焦五大工作 

12 月 29 日，西凤酒 2018 年终端系列答谢会上，陕西西凤酒股份公司副总、营

销公司董事长周艳花表示，“2018 年西凤全年销售收入近 50 亿，各项指标完成创历

史新高，提前完成全年任务。”良好的高增长业绩表明西凤酒在品系梳理、品牌塑造、

市场营销等诸多方面取得改革成效。展望 2019 年，周艳花提出五个方面的重点工作：

一是将产品品质保障和提升放在首要位置；二是聚焦以 53 度西凤酒旗帜珍藏版为核

心的八大战略单品，积极推进产品品牌瘦身；三是做强做实陕西的同时，加大省外 1-

2 个重点市场布局；四是建立以西安和宝鸡为中心的创新渠道运营模式；五是提升品

牌传播平台，增强品牌传播创新方式。（糖酒快讯） 

2、 洋河海天梦面向江苏市场全面停货 

从 12 月 30 日起，洋河海天梦产品全面停止向江苏市场经销商供货。此次停货是

洋河高层进一步加强渠道调整，保护渠道商家利润，坚定持续提升品牌力的有效举措。

（糖酒快讯） 

3、 汾酒召开 2018年全球经销商大会并公布 2019年目标 

12 月 26 日，汾酒集团在广州长隆召开 2018 年全球经销商大会，汾酒集团党委

书记、董事长李秋喜，汾酒集团董事、党委委员、汾酒股份公司副董事长、总经理常

建伟，汾酒集团董事、副总经理、汾酒股份公司党委委员、董事杨波，以及部分助理

级以上领导，各大区、省区经理，来自全球各地的经销商和各界媒体共 1700 余人参

加了大会。 

会上，汾酒公布 2018 年公司预计完成销售 160 亿元，其中，酒类销售 110 亿元，

同比增长 34%，酒类利润同比增长 57%；并宣告 2019 年整体计划，在营销层面，将

由产品汇量向品牌聚合发展，要确保完成：50 亿元的基地市场（山西大本营）、5 个

5 亿元以上的核心市场、15 个亿元以上的规模市场，并且确保 2 个 30 亿元级的大单

品系列。（微酒） 

4、 2019年度茅台酒销售计划为 3.1万吨左右 
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关于茅台酒来看，核心是： 

1、2019 年，茅台酒的市场投放总量在 3.1 万吨左右； 

2、针对 2019 年经销合同，茅台坚持“不增不减”，总量 1.7 万吨左右； 

3、2019 年春节前，确保 7500 吨左右普通茅台酒投放市场； 

4、元旦节后，猪年生肖酒将集中投放市场，确保春节前达到 30%左右；（酒说） 

5、 汾阳建设山西白酒智慧物流中心 

日前，汾阳市举行网营物联（杏花村）智慧供应链产业园项目签约仪式。据悉，

该项目预计总投资 7 亿元人民币，配备仓配服务中心、供应链金融仓配中心、冷链仓

配中万平方米，将布局供应链运营、线下展销、大数据服务、生活辅助等功能设施，

搭建专业物流平台，努力建设成山西白酒智慧物流中心。 

项目投入运营后，有望为汾阳白酒产业制造企业、经销商、电商企业提供全渠道

仓配服务，为其生产原料及成品提供集中采购等供应链金融服务，并为汾阳白酒产品

提供线下展示、体验、销售服务。（酒说） 

 

5. 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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