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2、 白酒龙头备战旺季，婴幼儿乳粉业

绩或承压 20181208 

3、 茅台推生肖产品矩阵，汾酒混改业

绩目标超预期 20181217 

4、 高端白酒 2019 年工作重点基本定
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[Table_Summary] 内容提要： 

 事件：2019年1月15日，食品饮料板块上涨3.51%，领先

上证综指2.15个百分点。其中，白酒板块大幅上涨7%，

山西汾酒、舍得酒业、老白干酒、酒鬼酒涨停，泸州老窖

上涨8.73%，贵州茅台上涨5.66%。 

 前期超跌及较稳定的基本面。行业需求端增速放缓叠加茅

台三季度报低于预期导致前期板块大幅下跌。然而，白酒

企业的基本面仍然较为稳定，三季度收入、净利润增速分

别高出全体A股平均12及29个百分点。2019年白酒行业增

长仍然具有比较优势。 

 春节旺季业绩值得期待。春节临近，白酒行业进入传统消

费旺季。首先，茅台终端需求仍然旺盛，动销及利润均可

期。同时，部分白酒龙头控货提价提前备战春节旺季。此

外，龙头酒企近期积极推出新品，顺应消费需求，马太效

应将加剧，业绩将持续优于行业平均水平。 

 境外投资者入场，酒企龙头受青睐。第一，考虑到投资期

限、品种配置、投资风险偏好等因素，海外投资者整体上

对中国市场的悲观情绪不及国内投资者。2019年以来，北

上资金全部为净买入，上周净流入157.3亿元。第二，14

日外汇管理局官网发布消息，合格境外机构投资者(QFII)

总额度由1500亿美元增加至3000亿美元。茅五洋泸的市

值、流动性及基本面都居于A股前列，有望持续得到增量

资金青睐。 

 投资策略方面，我们建议关注业绩确定性较强的茅台、战

略具有前瞻性的泸州老窖及大众酒龙头顺鑫农业。 

 风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民

币汇率波动风险；国内利率上调风险；中国宏观经济数据

不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外资本市场较大波动

的系统性风险。 
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事件：昨日（2019年1月15日）食品饮料板块上涨3.51%，领涨大盘，

领先上证综指2.15个百分点。子板块均跑赢大盘，白酒板块大幅上涨

7%，其中山西汾酒、舍得酒业、老白干酒、酒鬼酒涨停，泸州老窖上

涨8.73%，贵州茅台上涨5.66%。 

点评： 

1、板块前期超跌及较稳定的基本面显现投资价值 

自2018年6月11日以来，白酒板块下跌23%，落后上证综指7.8个百分

点，其中高端、次高端白酒分别下跌20%及33%。这主要是行业需求端增

速放缓叠加茅台三季度报低于预期所致。然而，白酒企业的基本面仍然

较为稳定，三季度收入（25%）、净利润（30%）增速分别高出全部A股平

均12及29个百分点。虽然2019年行业增速大概率下降，但是我们认为这

是从2013年以来复苏的补偿式增长回归到历史平均增速上。在茅台供给

缺口仍存、中低端市场稳定增长的背景下，2019年行业增长仍然具有比

较优势。 

2、名优酒企旺季业绩可期 

春节临近，白酒行业进入传统消费旺季。茅台方面，普飞终端需求仍

然旺盛，加大直销比例后，一是经销商渠道总投放量无增量，一批价

格继续坚挺；二是直销渠道终端价格较低受追捧，且利润直接由公司

获得。我们认为公司一季度动销及利润均可期。 

同时，部分白酒龙头公司控货提价提前备战春节旺季。以泸州老窖为

例，前期，公司在重点市场进行停货挺价，进行试水及发挥示范效

应。最近在旺季来临之际，公司1月份扣减20%的国窖经典装配额，并

对其进行全市场范围提价，经销商价格上调40元，终端上调130元，零

售价正式突破千元大关，挺价强化高端形象意图明显，对市场策略的

前瞻性调整与提价或利好全年业绩。 

此外，酒企近期积极推出新品，如茅台推出系列生肖酒矩阵，水井坊

发布晶猪装和金狮装。名酒以节日新品抢夺旺季市场份额，顺应消费

需求，预计行业马太效应加剧，龙头企业业绩将持续优于行业平均水

平。 

3、境外投资者入场，酒企龙头受青睐 

第一，考虑到投资期限、品种配置、投资风险偏好等因素，海外投资者

整体上对中国市场的悲观情绪不及国内投资者。2019年以来，北上资金全
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部为净买入，上周净流入157.3亿元。截止上周末，外资合计持有贵州

茅台8.31%的股份，创下历史新高。 

第二，14日外汇管理局官网发布消息称，为满足境外投资者扩大对中国

资本市场的投资需求，经国务院批准，合格境外机构投资者(QFII)总额

度由1500亿美元增加至3000亿美元，大量海外增量资金进入A股市场。

若MSCI扩容、富时和标普道琼斯纳入如期落地，2019年外资增量或在

4000亿人民币以上，同比增量客观。而茅五洋泸的市值、流动性及基本

面都居于A股前列，均被三大股指纳入权重股，有望持续得到增量资金

青睐。 

投资策略方面，我们建议关注业绩确定性较强的茅台，战略具有前瞻性

的泸州老窖、洋河股份及大众酒龙头顺鑫农业。 

表 1：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍） 

 2019/1/15 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

贵州茅台 659.98 27.52 32.51 38.07 23.98  20.30  17.34  

泸州老窖 41.83 2.18 2.67 3.12 19.19  15.67  13.41  

洋河股份 97.90 5.53 6.62 7.84 17.70  14.79  12.49  

顺鑫农业 36.65 1.41 1.99 2.58 25.99  18.42  14.21  
注：除泸州老窖外，其它公司2018-2020年EPS、PE系Wind一致预期。泸州老窖2018-2020年EPS、PE系作者初步预测值。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

风险提示 

食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇率波动风险；国内利

率上调风险；中国宏观经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外

资本市场较大波动的系统性风险。 
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国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 
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回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 
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