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食品饮料行业 2018 年报与

2019 年一季报业绩前瞻 
2018 年顺利收官，1Q19 稳健增长可期 
 

[Table_Summary] 预计白酒上市公司总体营收增速 4Q18 环比 3Q18 回升，1Q19 可能降速，
仍实现 10-20%的稳健增长，品牌有一定分化。非酒食品龙头 2018 年顺利
收官，1Q19 有望取得开门红。推荐组合：贵州茅台、山西汾酒、伊利股份。 

中银观点 

 预计白酒上市公司总体营收增速 4Q18环比 3Q18回升，1Q19可能降速，
仍实现 10-20%的稳健增长，品牌有一定分化。（1）根据轻工业网和酒
业协会最新数据推算，白酒行业 4Q18收入、利润同比增 14.9%、35.2%，
环比 3Q18明显提升。目前已有多家上市公司披露了年报、业绩预告或集
团数据，部分酒企由于 1-3Q18计划完成情况较好，4Q18控货确保渠道健
康收入放缓，但总体来看 4Q18业绩环比 3Q18提速。（2）根据微酒、酒
业家等媒体新闻和我们的草根调研，19 年 1 月的春节渠道备货情况正
常，主力产品价格稳定，多数上市出货能按计划正常推进，预计总体可
实现 10-20%的稳健增长，品牌有一定分化。 

 白酒 4Q18营收和净利预测如下：五粮液（30%、44%，已披露业绩预告）、
贵州茅台（23%、31%，已披露生产经营公告）、泸州老窖（25%、26%）、
洋河股份（4%、2%，已披露业绩快报）、山西汾酒（78%、44%，已披
露业绩预告）、古井贡酒（5%、15%，已披露业绩预告）、酒鬼酒（31%、
8%，已披露业绩预告）、舍得酒业（58%、43%，已披露年报）、顺鑫农
业（0%、50%，已披露业绩预告，估计白酒营收增 30-40%）、伊力特（21%、
57%，已披露业绩快报）。 

 白酒 1Q19营收和净利预测如下：五粮液（18%、20%）、贵州茅台（22%、
23%）、泸州老窖（12%、15%）、洋河股份（15%、17%）、山西汾酒（30%、
38%）、古井贡酒（20%、31%）、酒鬼酒（22%、19%）、舍得酒业（15%、
22%）、顺鑫农业（10%、22%，估计白酒营收增 20%以上）、伊力特（16%，
20%）。 

 其它酒 4Q18营收和净利预测如下：张裕 A（-5%、-5%）、古越龙山（5%、
4%）、青岛啤酒（2%、亏损）。 

 其它酒 1Q19营收和净利预测如下：张裕 A（-2%、-3%）、古越龙山（12%、
18%）、青岛啤酒（5%、7%）。 

 非酒食品龙头 2018年顺利收官，1Q19有望取得开门红。（1）伊利和中
炬已经分别披露 2018年年报和业绩快报，4Q18两者收入与净利皆实现较
快增长。根据渠道反馈，4Q18海天收入正常达成目标，双汇屠宰放量、
头均利润大幅提升，我们预计两者 4Q18同样实现顺利收官。（2）根据
渠道反馈，我们判断 1Q19伊利收入同比增 15-20%，虽然可能慢于 1Q18，
但仍实现较快增长。根据美味鲜公众号，1 月中炬旗下美味鲜公司创单
月销售历史新高，实现 2019年超级开门红。渠道同时反馈海天春节动销
良好，节后渠道库存水平正常。 

 非酒食品 4Q18 营收和净利预测如下：伊利股份（18%、31%，已披露年
报）、双汇发展（0%、7%）、中炬高新（14%、23%，已披露业绩快报）、
恒顺醋业（10%、-12%）、海天味业（15%、15%）。 

 非酒食品 1Q19 营收和净利预测如下：伊利股份（16%、17%）、双汇发
展（2%、3%）、中炬高新（10%、2%）、恒顺醋业（12%、15%）、海
天味业（16%、17%）。 

风险提示 

 经济下滑对白酒行业的影响超预期。渠道库存超预期。 
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图表 1. 食品饮料行业 2018 年报与 2019 年一季报业绩前瞻 

公司简称 4Q18E 1Q19E 业绩说明 

 营收(%) 净利(%) 营收(%) 净利(%)  

白酒      

五粮液 30  44  18  20  

（1）五粮液公布 18年业绩预告，2018年五粮液营收、净利增速中值分别为 32.6%、

38.6%，营收达到 400亿左右，超过年初制定的营收 26%的增长目标，其中 4Q18分别为

31.2%、44.3%。 

（2）根据微酒新闻，五粮液 2019年酒业主业目标为 500亿元，五粮液酒投放量 2.3万

吨，总量较 18年增加 3000吨。根据微酒新闻，春节期间五粮液市场动销快、渠道保持

良性库存，江苏、北京、西北、广西等区域市场都实现了两位数以上的高增长，不少

地方的同比增幅在 20%-30%。我们判断茅台节前缺货，刺激了高性价比的五粮液需求。

新品提价预期可能推升经销商打款热情。 

贵州茅台 23  31  22  23  

（1）贵州茅台公布 18年生产经营公告。2018年公司实现营业总收入 750亿左右，同比

增 23%左右，其中 4Q18增 22%，高于年初 15%的增长规划。净利 340亿左右，同比增

25%左右。营收和净利超市场预期。根据利润率变化和微酒等媒体披露的系列酒情况，

我们判断 4Q18茅台酒收入快于系列酒，占比重新提升。4季度茅台酒市场投放量较大，

同时均价较高的生肖酒和精品酒占比提升。 

（2）公司 2019年度计划营业总收入同比增 14%，茅台酒计划销量为 3.1万吨左右。茅

台酒投放计划打消了此前市场对 19年成品酒产能的担忧。根据经销商大会信息，19年

春节前投放 7500吨，经销合同将以 2017年计划量为基数和存量，坚持“不增不减”，共

计约为 1.7万吨左右，存量之外的增量，一方面用于拓宽新渠道，另一方面用于优化产

品结构，适度调整附加值高的产品计划。我们认为，在内部整治的背景下，新渠道和

高附加产品占比提升，将带动茅台酒均价快速上升，推动渠道利润回流。根据我们调

研，春节期间茅台需求旺盛，渠道持续缺货，一批价维持在 1800元高位。 

泸州老窖 25  26  12  15  

（1）根据我们调研，2018年公司已经提前完成了销售计划，超出年初定的任务目标，

结合公司高管对 19年行业形势的表述，我们推测公司可能会做适当的盈余管理，备足

余粮。公司 18年初规划收入增长 25%，我们判断 4Q18收入按年初规划稳步推进，收

入增长 20%以上。 

（2）根据微酒新闻，19年 1月份公司控货挺价，但由于 18年余粮充足，我们判断 1

季度可实现双位数增长。 

洋河股份 4  2  15  17  

（1）洋河股份公布 18年业绩快报。2018年公司实现营收 241.2亿，同比增 21.1%，净

利 81.1亿，同比增 22.3%，每股收益 5.38元。4Q18营收和净利分别为 31.6亿和 10.7亿，

营收同比增 3.8%，净利增 2.5%。根据糖酒快讯新闻，公司 10 月 1日起发布停货通知，

海天梦系列、双沟珍宝坊全面停货，同时提高终端供货指导价，我们认为公司在 4Q18

主动优化渠道管控能力，通过提价及新品推出（新版海天）来改善渠道利润，为 19年

良性发展提前布局。 

（2）在近期投资者交流会上，公司领导提出 19年公司总目标是“稳中求进”，在公司保

持稳健增长的同时，有信心使得盈利增长速度高于营收，我们判断 1Q19业绩将保持平

稳增长。 

山西汾酒 78  44  30  38  

（1）根据糖酒快讯新闻，2018年末，汾酒集团宣布全年实现酒类销售 110.6亿元，同

比增长 35.7%。据此推算，上市公司收入 90亿左右，4Q18收入重新提速。按业绩预告

中值推算，2018年实现净利 14.6亿，其中 4Q18净利 2亿，同比增 44%。根据集团财务

数据和业绩公告判断，4Q18费用投入可能大幅增加。分产品来看，青花系列增速较快，

根据微酒新闻，青花系列增幅达 55%以上，同时肩负起销量提升与品牌扩张的作用。 

（2）根据糖酒快讯新闻和我们调研判断，1月份汾酒已经完成全年销售目标的 20%以

上。根据公司发布的股权激励公告，2019-2021年目标收入复合增速 18%以上，其中 2019

年收入需增 27%，1季度开门红概率高。 

古井贡酒 5  15  20  31  

（1）公司发布 2018年业绩预告。18年归母净利区间 16.1亿-17.2亿，同比增速 40%-50%。

根据我们测算，4Q18公司净利区间为 3.5-4.7亿，同比增速 0.4%-33.1%。公司此前已公

布集团数据，2018年古井集团营收 104.4亿，同比增长 19.5%，据此推算，4Q18公司可

能控货降库存。 

（2）根据我们草根调研，春节期间产品动销速度较快。 

资料来源：公司公告，微酒，糖酒快讯，渠道草根调研，国家统计局，美味鲜微信公众号，中银国际证券 
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续图表 1. 食品饮料行业 2018 年报与 2019 年一季报业绩前瞻 

公司简称 4Q18E 1Q19E 业绩说明 

 营收(%) 净利(%) 营收(%) 净利(%)  

酒鬼酒 31  8  22  19  

（1）根据业绩预增公告，2018年实现营业总收入 11.87亿元，同比增 35.13%；净利 2.25

亿元，同比增 27.9%。其中 4Q18营收 4.27亿元，同比增 30.6%，净利 0.64亿元，同比增

7.63%。 

（2）根据微酒新闻，19年初公司成立了内参销售公司，调整价格体系。我们判断 1季

度销售平稳增长。 

舍得酒业 58  43  15  22  

（1）公司已披露年报，4Q18收入增速较快，估计主要来自于玻瓶业务和中低档酒放量，

其中舍得酒收入 3.6亿，同比降 10.3%。我们判断增速下滑与公司控量保价有关，18年

末预收账款环比增了 0.7亿。 

（2）公司制定了较为激进的股权激励方案，大股东对舍得酒业的期望值较高。根据微

酒新闻报道，公司春节前发布了停货通知，另外公司决定品味舍得自 2019年 3月 23日

起执行新的价格体系，同时取消随货配赠政策。由于公司正控量挺价。我们判断 1Q19

酒业收入增速不会太快，以确保渠道体系健康。 

顺鑫农业 0  50  10  22  

（1）顺鑫农业发布了 2018年度业绩预告，预计 2018年净利比上年同期增长 60%-90%，

根据我们测算，4Q18净利增速中值 39%。我们判断 4Q18白酒维持较快增长，净利率同

比提升，公司利润增长主要来自于白酒。4Q18生猪价格跌 7.4%，另外近期猪瘟可能影

响北京地区生猪收购，屠宰业务产能利用率下降，因此 4Q18猪肉+养殖可能继续亏损。

由于建筑工程业务剥离，17年 4季度投资收益高达 0.93亿，估计 18年 4季度扣非后净

利增速更快。18年地产销售进度低于预期，4Q18地产业务继续亏损。此外，3Q18末母

公司预收款维持 22.5亿的高位，也为 4Q18留出了充足的余粮。 

（2）19年白酒收入增长的确定性高，地产有望扭亏，利润向上的弹性较大。预计 1Q19

白酒收入可实现 20%以上的较快增长，猪肉业务受猪瘟影响，短期收入可能继续下滑，

拖累整体收入表现。 

伊力特 21  57  16  20  

（1）公司公布 18年业绩快报，2018年营收和净利分别为 22.6亿、4.4亿，同比增 18%、

25%，其中 4Q18营收 7.7亿，同比增 20.1%；净利 1.5亿，同比增 56.9%。 

（2）根据渠道调研，1Q19新疆市场保持稳健增长，疆外市场是增量的重要来源。公司

18年开始改变以往的品牌买断模式，推出新品伊力壹号窖，由厂家主导推进全国化，

可能成为 19年的重要增长点。 

其它酒      

张裕 A (5) (5) (2) (3) 

（1）受财富效应和其它酒种的负面冲击较大，行业销售面临压力，2018年 1-12月，葡

萄酒制造业主营业务收入 288.51亿元，同比减少 9.51%。利润总额 30.63亿元，同比下

降 9.46%。其中，4Q18行业收入同比降 40.5%，4Q18利润总额大幅下降，同比降 44.6%。

我们判断张裕也面临一定的销售压力。 

（2）受竞品挤压和经济降速的影响，我们判断葡萄酒行业 1Q19销售可能继续下滑。 

古越龙山 5  4  12  18  

（1）黄酒行业 2018年景气度小幅上升，收入同比增 5.4%，同比提升 2.3pct。古越龙山

4Q18收入有望稳健增长。 

（2）古越龙山 2018年高管团队调整，向市场释放了重要改革信号，若 19年激励机制

完善，则未来有望提速。 

青岛啤酒 2  亏损 5  7  

（1）啤酒行业 2018年景气度小幅回升，收入同比增 7.1%，同比提升 4.8pct，我们认为

主要受益于产品提价，4Q18收入同比增 7.8%，延续前 3季度增长态势（1-3Q18收入同

比增 7.0%），2018年行业利润总额扭转 2017年下滑态势，同比增 5.6%，同比提升 15.4pct，

由于季节性原因，4Q18行业亏损 4.5亿。 

(2)根据我们渠道调研，1Q19青啤销量可能略有改善。 

食品      

伊利股份 18  31  16  17  

（1）根据年报，2018年实现营收 790亿\净利 64亿，同比增 17%\7%，4Q18实现营收 181

亿\净利 14亿，同比增 18%\31%。 

（2）根据渠道反馈，我们判断 1Q19收入可能同比增 15-20%，1Q18利润基数较高，1Q19

利润增速可能略受影响。 

资料来源：公司公告，微酒，糖酒快讯，渠道草根调研，国家统计局，美味鲜微信公众号，中银国际证券 
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续图表 1. 食品饮料行业 2018 年报与 2019 年一季报业绩前瞻 

公司简称 4Q18E 1Q19E 业绩说明 

 营收(%) 净利(%) 营收(%) 净利(%)  

双汇发展 0  7  2  3  

（1）4Q18猪价同比跌幅相比 3Q18略有扩大，但因生猪跨省调运受限，猪价南北价差

较大。我们认为双汇通过低猪价区域屠宰上量、高猪价区域限量，4Q18实现屠宰放量、

头均利润大幅提升，因此判断双汇 4Q18收入和利润增速环比皆有改善，且利润增速快

于收入。 

（2）1Q19猪价同比跌幅收窄，南北价差大幅收窄，叠加基数较高，我们判断双汇收入

和利润个位数增长。 

中炬高新 14  23  10  2  

（1）根据业绩快报，2018年实现收入\净利 41.7\6.1亿，同比增 15%\34%，4Q18实现收

入\净利 10.0\1.2亿，同比增 14%\23%。 

（2）根据美味鲜微信公众号，截止 1月 23日接获的订单，美味鲜公司再创单月销售

历史新高，实现了 2019年的超级开门红，同时 1Q18调味品收入基数较低，我们判断

1Q19调味品收入同比有望增 15%+。合并报表层面，因 1Q18物业出售大幅提升收入和

利润，若 1Q19无资产处置收入，我们判断公司整体收入和利润增速不会太快。 

恒顺醋业 10  (12) 12  15  

（1）根据渠道反馈，我们判断 4Q18调味品收入延续稳健增长态势，4Q18净利同比下

滑主要因 4Q17非经常性损益确认较多。全年看，我们认为年初制定收入增 13%目标估

计存在压力，利润增 20%目标有可能实现。 

（2）受益于 2019年部分调味品产品提价，我们判断 1Q19收入增速略快于 1Q18，同时

1Q19利润增速快于收入。 

海天味业 15  15  16  17  

（1）根据渠道反馈，4Q18收入正常达成目标，海天管理团队优秀、管控能力强，我们

预计 18年收入和净利略超公司全年目标。（2）根据渠道反馈，春节动销情况良好，节

后渠道库存正常，我们预计 1Q19收入和净利继续稳健增长。 

资料来源：公司公告，微酒，糖酒快讯，渠道草根调研，国家统计局，美味鲜微信公众号，中银国际证券 

 

图表 2. 重点公司盈利预测与评级 

股票代码 股票简称 
市值 股价（元） EPS PE  

（亿） 2018/3/7 2017A 2018 2019E 2020E 2017A 2018 2019E 2020E 评级 

白酒             

600519.SH 贵州茅台 9,404 748.60 21.56 27.09 33.53 40.83 34.7 27.6 22.3 18.3 买入 

000858.SZ 五粮液 2,871 73.97 2.49 3.45 4.27 5.10 29.7 21.5 17.3 14.5 买入 

600809.SH 山西汾酒 457 52.77 1.09 1.69 2.42 3.06 48.4 31.2 21.8 17.3 买入 

000568.SZ 泸州老窖 756 51.58 1.75 2.35 2.86 3.45 29.5 21.9 18.0 15.0 增持 

600779.SH 水井坊 205 42.06 0.69 1.24 1.64 2.09 61.2 33.9 25.7 20.1 未有评级 

000860.SZ 顺鑫农业 246 43.14 0.77 1.38 2.10 2.53 56.2 31.3 20.5 17.1 买入 

600702.SH 舍得酒业 94 27.74 0.43 1.01 1.20 1.47 65.2 27.4 23.1 18.9 买入 

002304.SZ 洋河股份 1,740 115.45 4.40 5.38 6.36 7.40 26.3 21.5 18.1 15.6 未有评级 

000596.SZ 古井贡酒 349 78.42 2.28 3.32 4.04 4.88 34.4 23.6 19.4 16.1 未有评级 

600197.SH 伊力特 76 17.15 0.80 1.00 1.05 1.26 21.4 17.1 16.3 13.6 未有评级 

其他酒 
            

600600.SH 青岛啤酒 0 39.28 0.93 1.09 1.28 1.50 42.0 36.0 30.6 26.1 未有评级 

000869.SZ 张裕 A 455 30.16 1.51 1.50 1.57 1.72 20.0 20.1 19.2 17.5 未有评级 

600059.SH 古越龙山 171 7.78 0.20 0.23 0.26 0.28 38.3 34.4 30.4 28.2 未有评级 

食品 
            

600887.SH 伊利股份 1,613 26.53 0.99 1.06 1.22 1.48 26.9 25.0 21.8 17.9 买入 

2319.HK 蒙牛乳业 851 21.67 0.52 0.78 1.00 1.20 41.6 27.7 21.8 18.1 增持 

600597.SH 光明乳业 122 9.95 0.50 0.40 0.44 0.49 19.7 24.9 22.8 20.2 增持 

600872.SH 中炬高新 254 31.93 0.57 0.76 0.88 1.18 56.1 41.9 36.3 27.2 买入 

603288.SH 海天味业 2,043 75.66 1.31 1.58 1.84 2.11 57.9 47.9 41.2 35.8 增持 

603027.SH 千禾味业 65 19.79 0.44 0.74 0.62 0.75 44.8 26.9 32.1 26.4 增持 

600305.SH 恒顺醋业 92 11.79 0.36 0.43 0.40 0.44 32.9 27.3 29.4 26.5 增持 

000895.SZ 双汇发展 798 24.20 1.31 1.48 1.59 1.73 18.5 16.3 15.2 14.0 增持 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：1. 舍得酒业、伊利股份已披露 2018年年报；2.港股公司市值和股价已换算为人民币；3.未有评级公司盈利预测为万得一致预期 
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