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 本周行业观点：年报与季报披露季，各子版块及重点公司值得关注 

1、19 年开年，食品饮料板块总体表现平庸，但核心板块白酒及乳制品已强势反弹。 

截止 2019 年 3 月 3 日，SW 食品饮料板块年初至今绝对涨幅 20.38%，同期沪深 300 指数涨幅为 24.60%，前者相对涨幅

达-4.23%，尽管食品饮料板块自 2H18 的低点以来表现出了极强的反弹能力，仍跑输大盘。 

图 1 SW 行业板块年初至今绝对涨跌幅（%） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心；截止 2019 年 3 月 3 日 

但从陆港两地子版块的区间涨跌幅可以看出，SW 其他酒类、SW 白酒和 SW 乳制品三个板块涨幅位居前三，分别为 44.11%、

29.67%和 25.94%，其他均跑赢大盘。仅两大子板块出现跌幅，分别为[HK]WIND 饮料和[HK]WIND 餐馆，分别下跌-4.66%

和-1.62%。 
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图 2 陆港两地食品饮料子板块年初至今绝对涨跌幅（%） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心；截止 2019 年 3 月 3 日 

我们认为，食品饮料年初的走势主要受益于 A 股交易量的大幅扩大；同时，MSCI 扩容预期利好子版块龙头，板块整体估值

低点反弹。 

2、白酒板块增速放缓，遭遇估值下调 

截止目前，白酒板块已通过年报或业绩快报披露 18 年全年业绩的企业共有 4 家，分别为酒鬼酒、伊力特、舍得酒业和洋河

股份；收入增速和净利润增速见下表。 

表 1 白酒板块已公布 18 年增速预期的个股收入及净利润增速情况（%） 

基准日 2019/3/4 总市值 流通股占比 营业收入增速(%) 预期净利润增速(%) 

序号 代码 （亿元)  % 2017 3Q18 2018 2017 3Q18 2018 

000799.SZ 酒鬼酒 65.54 100% 34.1 37.8 35.1 47.8 58.3 27.9 

600197.SH 伊力特 75.85 100% 13.3 16.5 18.0 32.6 3.6 24.9 

600702.SH 舍得酒业 97.07 98% 12.1 27.8 35.0 73.0 163.4 138.1 

002304.SZ 洋河股份 1,739.06 83% 15.9 24.2 21.1 13.5 23.3 22.3 

资料来源：万得，信达证券研发中心；截止 2019 年 3 月 3 日 

总体来看，已公布业绩个股的收入及净利润增速均快于 17 年同期；但酒鬼酒、洋河的 4Q 单季收入增速放缓；酒鬼酒、舍
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得酒业和洋河股份的 4Q 单季净利润增速放缓。 

结合三季度情况来看，截止 18 年 3 季度，白酒板块合计营业收入 1,535.94 亿元，增速 24.85%，较 17 年同期下降 4.08 个

百分点；合计实现归母净利润 507.36 亿元，增速 30.01%，大幅下滑 12.59 个百分点。自 12 年以来的近 6 年间，白酒板块

整体景气度呈加速反弹态势，营收及净利润增速在 14 年触底；但 3Q18 营业收入和归母净利润增速均较 17 年行业最好水

平有所下降。 

图 32012-2018Q3 白酒板块营业总收入与增速（亿元，%） 

 
 

 图 42012-2018Q3 白酒板块归母净利润与增速（亿元，%） 

 
 
 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

从投资回报率角度，白酒板块扣非后摊薄净资产收益率由 12 年高点时的 47.88%快速下滑，2016 年仅为 24.34%；但随着

16-17 年白酒消费强势复苏，该指标已大幅回升，我们预计 2018 年小幅上扬。从估值角度，板块估值已从 18 年低点的 19.98x

大幅反弹至 26x 附近，突破行业均值中枢，但据前期 34x 高点仍有一定空间（截止 2019 年 3 月 3 日）。 

图 52012-2018（E）白酒板块 ROE 变化情况（%） 

 
 
 

 图 62008 至今 SW 白酒板块市值及估值（亿元，倍） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心；注：预测数据为信达预测  资料来源：万得，信达证券研发中心 

综上所述，我们认为 18 年 3Q 大概率为白酒板块的景气高点，进入 19 年，行业整体收入及利润增速将在高基数的影响下有

所放缓；受行业整体降速影响，白酒板块的估值修复空间较小。 

 

3、剔除白酒的食品饮料板块增速加快，估值触及历史低点 

截止 18 年 3 季度，剔除白酒的食品饮料板块合计营业收入 2,877.12 亿元，增速 11.85%；合计实现归母净利润 235.65 亿

元，增速 24.24%，两项指标均录得两位数增长，较 17 年全年增速加快。 

图 72012-2018Q3 剔除白酒板块营业总收入与增速（亿元，%） 

 
 
 

 图 82012-2018Q3 剔除白酒板块归母净利润与增速（亿元，%） 

 
 
 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

值得注意的是，该板块 ROE 较低，近年在 11.5%-13%区间波动，但 18 年前 3 季度即已高于 17 年全年水平，我们预计全
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年 ROE 有望创近年新高达到近 14%。另外，从估值角度来看，SW 食品加工板块目前为 24.1x（截止 2019 年 3 月 3 日），

较 18 年同期的 31.6x 有所下降，且已触及 1H14 以来的估值低点。我们因此判断，该板块仍应有估值提升空间。 

图 92012-2018（E）剔除白酒板块 ROE 变化情况（%） 

 
 
 

 图 102008 至今 SW 食品加工板块市值及估值（亿元，倍） 

 
 
 
 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心；注：预测数据为信达预测  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

4、行业运营成本进一步提高，板块内上市公司盈利能力凸显。 

随着食品饮料工业化进程的加快、对物流升级需求的持续提升、以及环保、安全等要求趋严，整体来看，行业的固定资产

投入有了更高的要求。但整体来看，食品饮料行业的固定资产投资增速自 2017 年以来便在低位徘徊，主要因为在金融去杠

杆大背景下，部分中小企业以难以继续跟上升级进程，利润增速下降、亏损面进一步加大。 

图 1118 年饮料板块盈利能力优于食品加工，但趋势下滑（%） 

 
 
 
 

 图 122018 年食品加工和饮料板块亏损面大幅增加（%） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

但根据 3Q18 的上市公司数据，除乳制品外，食品饮料各子板块的 ROE 均较 17 年同期有所提升。 

图 13 中国上市食品饮料子板块的 ROE 变化率和估值对比（%） 

 

资料来源：国家统计局，万得，信达证券研发中心 

其中软饮料子板块中，成分股承德露露、养元股份和香飘飘都呈现了良性的增长。而白酒、肉制品和调味发酵品等子品类

ROE 继续提升，很大程度上得益于行业的集中度提升带来的议价能力提升。 

乳制品子板块今年 ROE 出现了小幅下滑，可能受营销费用增长的影响，但其估值较 18 年同期的 37x 下降至今年的 31x，

如果 19 年进一步实施精细化管理，盈利能力仍有望企稳回升。乳业春节良好动销奠定 19 年开门红基础，全年稳增基调清

晰。 

图 142012-2018Q3 乳制品板块归母净利润与增速（亿元，%） 

 
 
 
 

 图 152012-2018（E）乳制品板块 ROE 变化（%） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心；注：预测数据为信达预测 

5、风险提示：宏观经济下行：消费者对某品类需求转弱：公司产能投放不达预期：成本过高影响行业毛利率水平：政策抑

制调价机制：食品安全问题爆发。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本期【卓越推】：暂无推荐。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

 


