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投资要点： 

◼ 白酒板块：预计板块2018年整体业绩保持快增，增速如期回落。预计白

酒板块（17家标的）2018年营业总收入同比增长24%左右，归母净利润

同比增长29%左右；预计大部分公司Q4增速较前三季度有所回落。预计

2018年归母净利润同比增速在20%-30%的有贵州茅台、洋河股份、口子

窖、今世缘、酒鬼酒和伊力特；增速在30%-40%的有五粮液、泸州老窖；

预计增速在40%-50%的有古井贡酒；预计增速在50%-100%的有山西汾

酒、水井坊、顺鑫农业；预计增速在100%以上的有舍得酒业。 

◼ 调味品板块：预计业绩保持稳增。预计调味品板块（5家标的）2018年

营业总收入同比增长15%左右，归母净利润同比增长24%左右，保持稳

增。海天味业：预计2018年度实现营业总收入同比增长18%左右，归母

净利润同比增长22%左右。预计酱油、蚝油保持稳定增长，调味酱个位

数增长；中高端产品占比不断提升。中炬高新：预计2018年度实现营业

总收入同比增长15.5%左右，归母净利润同比增长34%左右。预计Q4业

绩增速有所回升，调味品业务业绩增速回升至两位数。公司未来将持续

丰富品类，加大餐饮渠道布局和产能扩张。千和味业：预计2018年度实

现营业总收入同比增长13%左右，归母净利润同比增长66.6%左右，下

半年业绩增速有所回升。预计Q4营收同比增长约25.6%，归母净利润同

比增长69%。未来公司将持续开拓全国市场和产能扩张。目前已初步完

成北上广深和主要省会城市的布局，2019年将对全国主要的二级城市、

百强县和人口大县完成拓展。 

◼ 其他板块：乳制品板块竞争加剧，龙头促销收割市场。2018年国内乳品

市场竞争加剧，营销费用支出较快增长，龙头加大促销力度，收割更多

市场份额，中小乳品商日子难过。啤酒板块：业绩可能持续改善。2018

年啤酒龙头相继提价，产品结构持续升级，需求有所回暖；经过前几年

关闭低效工厂，供给端有所改善；预计2018年啤酒龙头收入实现正增长，

增速在0-10%。其他细分龙头：预计涪陵榨菜、绝味食品、洽洽食品、

香飘飘业绩有望快增。 

◼ 投资策略：维持推荐评级。短期白酒关注涨幅落后、估值优势相对明显

的个股补涨机会，如水井坊（002304）、洋河股份（002304）、泸州老窖

（000568）、舍得酒业（600702）等。中长期依然看好优势白酒龙头、

调味品龙头、乳品龙头和部分细分大众食品龙头，如贵州茅台（600519）、

洋河股份（002304）、五粮液（000858）、泸州老窖（000568）、伊利股

份（600887）、海天味业（603288）、中炬高新（600872）、千禾味业

（603027）、恒顺醋业（600305）、绝味食品（603517）、香飘飘（603711）

等。风险提示。食品安全问题、原料成本上升、竞争加剧等。 
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1.白酒板块 

预计白酒板块2018年整体业绩保持快增，增速如期回落。预计白酒板块（17家标的）2018

年营业总收入同比增长24%左右，归母净利润同比增长29%左右；预计大部分公司Q4增

速较前三季度有所回落。预计2018年归母净利润同比增速在20%-30%的有贵州茅台、洋

河股份、口子窖、今世缘、酒鬼酒和伊力特；增速在30%-40%的有五粮液、泸州老窖；

预计增速在40%-50%的有古井贡酒；预计增速在50%-100%的有山西汾酒、水井坊、顺鑫

农业；预计增速在100%以上的有舍得酒业。 

表 1：白酒上市公司 2018年业绩预测 

股票代码 公司简称 
营业总收入同比（%） 归母净利润同比（%） 

2018Q1-Q3 2018E 2018Q1-Q3 2018E 

600519.SH 贵州茅台 23.56  23 23.77  25 

000858.SZ 五粮液 33.09  32 36.32  38 

002304.SZ 洋河股份 24.22  22 26.11  24 

000568.SZ 泸州老窖 27.24  24 37.73  32 

600809.SH 山西汾酒 42.41  45 56.89  55 

000596.SZ 古井贡酒 26.54  25 57.46  45 

603589.SH 口子窖 18.13  15 26.68  25 

603369.SH 今世缘 31.96  31 32.19  25 

000860.SZ 顺鑫农业 4.01  6 97.03  80 

600779.SH 水井坊 45.36  38 90.15  73 

600702.SH 舍得酒业 27.82  30 186.01  140 

000799.SZ 酒鬼酒 37.83 35 38.35 28 

600197.SH 伊力特 16.5 18 12.9 25 

资料来源：公司公告，wind，东莞证券研究所 

贵州茅台：Q4业绩增速有所回升，投放量保持平稳。贵州茅台预计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。预计2018Q4实现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为

200.31亿元和92.66亿元，分别同比增长约21%和31%。2018Q3业绩增速达到低点后，Q4

业绩增速环比有所回升。公司2019年度茅台酒销售计划为3.1万吨左右，较2018年计划销

售量2.8万吨增加了3000吨，同比增速约11%。公司力争2019年度营业总收入增长14%。 

五粮液：预计2018营收同比增长32%左右，归母净利润同比增长38%左右。“普五”继续作

为公司核心产品，与“五粮液1618、交杯牌五粮液、39度五粮液”等产品构成产品矩阵架

构。2019年预计实现2.3万吨高端产品销量。 

洋河股份：预计2018营收同比增长22%左右，归母净利润同比增长24%左右。2019年仍

然是主推梦系列，省外主推梦6，省内主推梦9和手工班；预计海、天系列仍然保持正增

长。 

泸州老窖：预计2018营收同比增长24%左右，归母净利润同比增长32%左右。公司持续
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推进五大单品协同作战；保持国窖1573稳中求进，进一步提高中高档酒占比；继续保持

在优势区域西南、华北和华中的优势，持续开发华东和华南区域。 

山西汾酒：预计2018营收同比增长45%左右，归母净利润同比增长55%左右。公司将持

续开拓省外市场。公司推出股权激励方案，授予激励对象397人不超过650万股限制性股

票；业绩考核目标为：2019-2021年净资产收益率分别不低于22%、22%和22%，且不低

于同行业对标企业75分位值水平；2019-2021年营收增长率分别不低于2017年的90%、

120%、150%，即2019-2021年营收分别不低于114.7亿元、132.8亿元和150.9亿元，且不

低于同行业对标企业75分位值水平。 

舍得酒业：预计2018营收同比增长30%左右，归母净利润同比增长140%左右。公司向418

名激励对象授予919万股限制性股票，业绩考核目标为：2019-2022年归母净利润增长率

分别不低于2017年的260%、350%、460%和600%，即2019-2022年归母净利润规模分别低

于5.18亿元、6.48亿元、8.06亿元和10.08亿元。 

水井坊：预计2018营收同比增长38%左右，归母净利润同比增长73%左右。预计2018年

销量同比减少约13%，其中中高档酒销量同比增长约27%，低档酒销量同比减少56%。公

司持续推进高端化和全国化布局。在渠道方面，未来将向“5+5+5”，15个核心省份发展。 

古井贡酒：预计2018营收同比增长25%左右，归母净利润同比增长45%左右。公司持续

巩固安徽省内市场，不断下沉渠道，同时持续开拓省外市场。 

口子窖：预计2018营收同比增长25%左右，归母净利润同比增长45%左右。预计Q4业绩

增速放缓。公司高档产品保持较快增长，中低档产品有所下滑。省内持续推进渠道下沉，

持续开拓省外市场。 

酒鬼酒：预计2018营收同比增长35%左右，归母净利润同比增长28%左右，华中及华北

点去销售收入增幅较大。预计Q4净利润增速有所放缓。公司需要进一步优化产品体系。 

2.调味品板块 

调味品板块：预计业绩保持稳增。预计调味品板块（5家标的）2018年营业总收入同比

增长15%左右，归母净利润同比增长24%左右，保持稳增。 

表 2：调味品上市公司 2018 年业绩预测 

股票代码 公司简称 
营业总收入同比（%） 归母净利润同比（%） 

2018Q1-Q3 2018E 2018Q1-Q3 2018E 

603288.SH 海天味业 17.20  18 23.33  22 

600872.SH 中炬高新 15.97  15.5 36.95  34 

600305.SH 恒顺醋业 10.83  12 50.69  5 

603027.SH 千禾味业 8.17  13 66.35  66.6 

002650.SZ 加加食品 -3.45  -5 -19.63  -20% 

资料来源：公司公告，wind，东莞证券研究所 

海天味业：预计2018年度实现营业总收入同比增长18%左右，归母净利润同比增长22%
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左右。预计酱油、蚝油保持稳定增长，调味酱个位数增长；中高端产品占比不断提升。 

中炬高新：预计2018年度实现营业总收入同比增长15.5%左右，归母净利润同比增长34%

左右。预计Q4业绩增速有所回升，调味品业务业绩增速回升至两位数。公司未来将持续

丰富品类，加大餐饮渠道布局和产能扩张。 

千和味业：预计2018年度实现营业总收入同比增长13%左右，归母净利润同比增长66.6%

左右，下半年业绩增速有所回升。预计Q4营收同比增长约25.6%，归母净利润同比增长

69%。未来公司将持续开拓全国市场和产能扩张。目前已初步完成北上广深和主要省会

城市的布局，2019年将对全国主要的二级城市、百强县和人口大县完成拓展。 

恒顺醋业：预计2018年度实现营业总收入同比增长17%左右，归母净利润同比增长5%左

右。公司恒顺香醋、恒顺陈醋、恒顺料酒等五个品种的产品自2019年1月1日开始提价，

平均提价幅度分别为15%、15%、10%、10%和6.5%。提价的这五个品种预计2018年销售

收入占比约为14%。 

3.乳品板块 

乳制品板块：竞争加剧，龙头促销收割市场。2018年国内乳品市场竞争加剧，营销费用

支出较快增长，龙头加大促销力度，收割更多市场份额，中小乳品商业绩下滑严重。 

表 3：乳品主要上市公司 2018 年业绩预测 

股票代码 公司简称 
营业总收入同比（%） 归母净利润同比（%） 

2018Q1-Q3 2018E 2018Q1-Q3 2018E 

600887.SH 伊利股份 16.88  17 2.24  5 

600597.SH 光明乳业 -5.71  个位数下滑 -25.53  两位数下滑 

002732.SZ 燕塘乳业 5.53 个位数增长 -38.97 -50 

002770.SZ 科迪乳业 6.81 个位数增长 4.7 12 

资料来源：公司公告，wind，东莞证券研究所 

伊利股份：预计2018年度实现营业总收入同比增长17%左右，归母净利润同比增长5%左

右。公司市场份额持续提升；受销售费用支出较快影响，净利润增速小于收入增速。预

计2019年原奶价格温和上涨，乳品商竞争有望趋缓，费用支出有望下降；伴随下游需求

复苏，净利润增速有望回升。 

光明乳业：预计2018年度实现营业总收入个位数下滑，归母净利润两位下滑。龙头加大

广告投入和促销对光明造成很大压力，受龙头份额提升的挤压，公司也加表现不理想。 

4.啤酒板块 

啤酒板块：业绩可能持续改善。2018年啤酒龙头相继提价，产品结构持续升级，需求有

所回暖。经过前几年关闭低效工厂，供给端有所改善。预计2018年啤酒龙头收入实现正

增长，增速在0-10%。 
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表 4：啤酒主要上市公司 2018 年业绩预测 

股票代码 公司简称 
营业总收入同比（%） 归母净利润同比（%） 

2018Q1-Q3 2018E 2018Q1-Q3 2018E 

600600.SH 青岛啤酒 1.09  2 12.32 10 

000729.SZ 燕京啤酒 0.39 1 0.09 5 

600132.SH 重庆啤酒 8.81 10 21.71 23 

002461.SZ 珠江啤酒 6.91 7 84.96 80 

资料来源：公司公告，wind，东莞证券研究所 

5.其他大众食品 

榨菜龙头涪陵榨菜：预计2018年业绩保持快增，2018.10对主力产品（收入占比40%）提

价10%；未来仍将持续丰富品类和渠道下沉。 

安琪酵母：10月份将国内60%产品提价3%-4%，下半年受益人民币贬值，出口可能将有

所改善，业绩增速可能将逐步回升。 

绝味食品：预计2018Q4营收和归母净利润分别同比增长约15%和25%；公司未来持续推

动产能扩张、渠道扩张和下沉。 

桃李面包：预计2018年营收和归母净利润分别同比增长18.5%和25%；公司未来将加大对

新市场开发和现有渠道下沉；持续推进产能扩张。 

洽洽食品：瓜子+坚果双轮驱动；其中瓜子不断开发新口味、新包装；坚果业务聚焦细

分品类；持续推出新品，2018年推出山药脆片；2018年7月对香瓜子等八个品类的产品

提价，提价幅度为6%-14.5%，渠道基本消化了提价的影响。 

香飘飘：杯装奶茶持续结构升级，液体奶茶和果汁茶有望放量带动业绩回升。 

表 5：其他大众食品上市公司 2018 年业绩预测 

股票代码 公司简称 
营业总收入同比（%） 归母净利润同比（%） 

2018Q1-Q3 2018E 2018Q1-Q3 2018E 

002507.SZ 涪陵榨菜 25.9 26 72.2 60 

600298.SH 安琪酵母 17.1  17 10.2 10 

603517.SH 绝味食品 13.03 13.5 29.03 28 

603866.SH 桃李面包 19.3 18.5 29.3 25 

002557.SZ  洽洽食品 15.9 15 28.1 25 

000895.SZ 双汇发展 -1.83 -1 15.9 13 

603711.SH 香飘飘 25.3 20 2.7 14 

资料来源：公司公告，wind，东莞证券研究所 

6.行业投资策略 

维持推荐评级。行业整体业绩保持稳增，近期行业估值有所修复，短期白酒关注涨幅落

后、估值优势相对明显的个股补涨机会，如水井坊（002304）、洋河股份（002304）、泸
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州老窖（000568）、舍得酒业（600702）等。中长期依然看好优势白酒龙头、调味品龙

头、乳品龙头和部分细分大众食品龙头，如贵州茅台（600519）、洋河股份（002304）、

五粮液（000858）、泸州老窖（000568）、伊利股份（600887）、海天味业（603288）、中

炬高新（600872）、千禾味业（603027）、恒顺醋业（600305）、绝味食品（603517）、香

飘飘（603711）等。 

表 6：重点公司盈利预测及投资评级（2019/2/14） 

股票代

码 
股票名称 股价(元) 

EPS（元） PE 
评级 评级变动 

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

600519 贵州茅台 735.25  21.56  27.03  31.01  34.10  27.20  23.71  推荐 维持 

000858 五粮液 66.07  2.49  3.44  3.99  26.53  19.21  16.56  推荐 维持 

002304 洋河股份 103.75  4.40  5.41  6.27  23.58  19.18  16.55  推荐 维持 

000568 泸州老窖 47.71  1.75  2.31  2.67  27.26  20.65  17.87  推荐 维持 

600809 山西汾酒 43.94  1.09  1.69  2.03  40.31  26.00  21.65  推荐 维持 

600887 伊利股份 25.50  0.99  1.05  1.15  25.76  24.29  22.17  推荐 维持 

603288 海天味业 76.57  1.31  1.59  1.92  58.45  48.16  39.88  推荐 维持 

600872 中炬高新 31.56  0.57  0.76  0.93  55.37  41.53  33.94  推荐 维持 

600305 恒顺醋业 11.90  0.36  0.38  0.42  33.06  31.32  28.33  谨慎推荐 维持 

603027 千禾味业 19.12  0.44  0.74  0.74  43.45  25.84  25.84  谨慎推荐 维持 

000895 双汇发展 25.40  1.31  1.51  1.68  19.39  16.82  15.12  谨慎推荐 维持 

600298 安琪酵母 26.40  1.03  1.13  1.30  25.63  23.36  20.31  谨慎推荐 维持 

002507 涪陵榨菜 25.05  0.52  0.84  1.01  48.17  29.82  24.80  谨慎推荐 维持 

603517 绝味食品 38.30  1.22  1.56  1.86  31.39  24.55  20.59  谨慎推荐 维持 

603711 香飘飘 21.43  0.64  0.73 0.85 33.48  29.36  25.21  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

7.风险提示 

食品安全问题、原料成本上升、竞争加剧等。 
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