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茅台一季报超预期，五粮液提价效果初显 

食品饮料行业 2019 年第 13 期 

投资要点： 

 投资策略 

茅台公告2019年第一季度实现营业总收入同比增长20%左右；实现归属于

上市公司股东的净利润同比增长30%左右。公司2018年年报表现稳定优秀，

同时2019年计划实现14%的收入增速，2019年一季报的高增速给予了全年

完成目标的信心。我们认为茅台2019年一季报超预期的表现原因主要有以

下几个原因：1）春节前非标茅台酒投放较多，公司为保证供应量安排春节

前投放7500吨茅台酒，猪茅生肖酒达到30%，茅台酒的集中投放和非标产品

占比的提高支撑了公司业绩。2）提前执行二季度打款。公司在3月份接受

经销商对二季度的打款，预计将对预收账款有良好支撑，增强市场信心。

从全年来看，公司2018年减少了437家茅台经销商，未来将通过增加直营比

例、调整产品结构来维持利润的增长，一季度公司的直营比例提升有限，

预计后期渠道建设完善后直营比例能得到有效提升。 

本周啤酒行业涨幅14.8%，在食品饮料子板块中排名第一。如今行业格局愈

发明显，高端化的产品结构升级成为行业破局之路。行业内的关厂行为能

有效提升产能利用率，解决区域不平衡的问题，提高费效比。虽然关厂初

期面临较高的员工遣散费和资产折旧费用，但是后期利润弹性释放较大。

2019年在成本下行红利以及增值税下调的背景下，业绩弹性有望得到加速

释放。目前业内企业中，重庆啤酒在关厂提效层面走在前列，青岛啤酒因

为体制原因多年没有进展，2018年关闭了2家工厂，预计后续关厂行为得到

迅速推进，改善预期大。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为2.30%，涨幅位列第28。食品饮料行业细分板块

内，上周啤酒（14.81%）、其他酒类（12.82%）和葡萄酒（3.83%）表现相

对靠前，食品综合（-0.21%）、调味发酵品（0.37%）和肉制品（1.79%）表

现相对较弱。 

 本周重点公告和新闻 

【贵州茅台】2019年第一季度实现营业总收入同比增长20%左右；实现归属

于上市公司股东的净利润同比增长30%左右。 

【五粮液宣布“VVV”等4个总经销品牌22款产品清理下架和停止销售】 

【茅台酒定制业务预计4月将恢复】 

【第七代经典五粮液价格上涨】 

 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：茅台一季报超预期，五粮液提价效果初显 

茅台一季度维持高增长，增强板块信心。茅台公告 2019 年第一季度实现营业总

收入同比增长 20%左右；实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 30%左右。公

司 2018 年年报表现稳定优秀，同时 2019 年计划实现 14%的收入增速，2019 年一季

报的高增速给予了全年完成目标的信心。我们认为茅台 2019 年一季报超预期的表现

原因主要有以下几个原因：1）春节前非标茅台酒投放较多，公司为保证供应量安排

春节前投放 7500 吨茅台酒，猪茅生肖酒达到 30%，茅台酒的集中投放和非标产品占

比的提高支撑了公司业绩。2）提前执行二季度打款。公司在 3 月份接受经销商对二

季度的打款，预计将对预收账款有良好支撑，增强市场信心。从全年来看，公司 2018

年减少了 437 家茅台经销商，未来将通过增加直营比例、调整产品结构来维持利润的

增长，一季度公司的直营比例提升有限，预计后期渠道建设完善后直营比例能得到有

效提升。 

五粮液提价效果初显。五粮液在 2018 年厂商共建大会上提出要拉长板补短板，

升级新动能，通过升级版五粮和数字化赋能实现控盘分利，理顺渠道利润。2019 年经

典五粮液整体配额 15000 吨，其中第七代经典五粮液占整体配额的 56%，第七代经典

五粮液收藏版占整体配额的 9%，第八代经典五粮液 5250 吨，占整体配额 35%。第八

代 52 度经典五粮液价格的拉升会给低度和 1618 带来正向的价格拉升。从渠道调研

数据反馈，近期五粮液的终端价和一批价均在稳步回升。同时 501 超高端五粮液的发

布有利于提升五粮液的品牌力，近期系列酒品牌的清理也体现出五粮液聚焦核心产品

品牌力以及改革的决心。 

啤酒行业的业绩弹性有望加速释放。本周啤酒行业涨幅 14.8%，在食品饮料子板

块中排名第一。如今行业格局愈发明显，高端化的产品结构升级成为行业破局之路。

行业内的关厂行为能有效提升产能利用率，解决区域不平衡的问题，提高费效比。虽

然关厂初期面临较高的员工遣散费和资产折旧费用，但是后期利润弹性释放较大。

2019 年在成本下行红利以及增值税下调的背景下，业绩弹性有望得到加速释放。目

前业内企业中，重庆啤酒在关厂提效层面走在前列，青岛啤酒因为体制原因多年没有

进展，2018 年关闭了 2 家工厂，预计后续关厂行为得到迅速推进，改善预期大。 

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)。 
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1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周四（2019 年 4 月 4 日）收盘，沪深 300 指数收于 4062 点，周涨幅 4.90%，

上证综指收于 3247 点，周涨幅 5.04%，创业板指收于 1777 点，周涨幅 4.94%，深证

综指收于 1780 点，周涨幅为 5.01%，食品饮料指数周涨幅为 2.30%。 

 

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 4,062 4.90 34.93% 

000001.SH 上证综指 3,247 5.04 30.18% 

399006.SZ 创业板指 1,777 4.94 42.12% 

399106.SZ 深证综指 1,780 5.01 40.39% 

801120.SI 食品饮料 13,217 2.30 46.88% 
 

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化工（9.05%）、交通运输（8.50%）

和采掘（8.33%），食品饮料行业涨幅位列第 28。 

食品饮料行业细分板块内，上周啤酒（14.81%）、其他酒类（12.82%）和葡萄酒

（3.83%）表现相对靠前，食品综合（-0.21%）、调味发酵品（0.37%）和肉制品（1.79%）

表现相对较弱。 

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 31.7 倍 PE 和 6.0 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） 

000729.SZ 燕京啤酒 8.00 0.00 24.80 24.80 139.3 2.0 

002461.SZ 珠江啤酒 7.96 0.00 24.38 24.38 48.1 4.4 

600238.SH 海南椰岛 11.45 0.00 21.55 21.55 -18.8 6.4 

600866.SH 星湖科技 6.34 0.00 18.28 18.28 105.1 5.2 

002570.SZ 贝因美 7.95 0.00 18.13 18.13 197.7 3.3 

000995.SZ 皇台酒业 5.23 0.00 15.96 15.96 -5.7 56.3 

603536.SH 惠发股份 11.63 0.00 13.91 13.91 43.0 1.9 

600600.SH 青岛啤酒 49.10 0.00 13.74 13.74 46.6 2.5 

600573.SH 惠泉啤酒 9.78 0.00 13.06 13.06 60.1 4.3 

002568.SZ 百润股份 16.34 0.00 11.23 11.23 68.6 6.9 
 

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） 

002304.SZ 洋河股份 125.00 0.00 -4.16 -4.16 23.2 7.8 

603517.SH 绝味食品 47.98 0.00 -2.52 -2.52 30.7 4.5 

603886.SH 元祖股份 23.29 0.00 -2.10 -2.10 22.0 2.8 

000860.SZ 顺鑫农业 59.37 0.00 -2.08 -2.08 45.5 2.8 

603027.SH 千禾味业 23.72 0.00 -1.86 -1.86 32.2 7.2 

002507.SZ 涪陵榨菜 30.50 0.00 -1.68 -1.68 36.4 12.6 

002557.SZ 洽洽食品 25.40 0.00 -1.47 -1.47 29.8 3.1 

600872.SH 中炬高新 36.14 0.00 -1.20 -1.20 47.4 6.9 

300146.SZ 汤臣倍健 22.10 0.00 -1.17 -1.17 32.4 7.5 

603866.SH 桃李面包 57.04 0.00 -0.92 -0.92 41.8 5.6 
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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 12 月，我国白酒产量为 91.50 万千升，同比下降 28.0%。据一号店的销

售数据显示，2019 年 3 月 29 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 M3 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 12 月我国葡萄酒产量达到 9.6 万千升，和去年同比下降 40.4%。同时据

海关总署统计的数据来看，2019 年 2 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 32,908 千升，

同比下降 11.38%，环比下降 61.67%。进口葡萄酒的单价为 4572.93 美元每千升，同

比下降 12.24%，环比下降 13.62%。 

 

2.3. 乳制品行业数据 

根据农业部出具的数据显示，2019 年 2 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.62

元/公斤，同比增速 4.18%，环比增速 0.15%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部的

统计，2019 年 3 月 29 日国产品牌价格为 187.42 元/千克，国外品牌价格为 232.15 元

/千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2019 年 3 月 29 日，酸奶零售价为 14.54 元/公

斤，牛奶零售价为 11.68 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 

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） 
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2.4. 肉制品行业数据 

2019 年 2 月，全国大中城市生猪价格为 12.81 元/公斤，环比下降 2.5%；2019 年

1 月猪肉价格为 22.55 元/公斤，环比下降 2.6%。2019 年 2 月，生猪存栏量为 27,754

万头，同比下降 17%，其中能繁母猪的存栏量为 2,738 万头。 

 

 

3. 公司公告 

1、【古越龙山】2018 年实现营业收入 17.17 亿元，同比增长 4.87%；归母净利

润 1.72 亿元，同比增长 4.69%。 

2、【千禾味业】董事、总工程师伍学明先生辞职。 

3、【安记食品】2018 年实现营业收入 3.39 亿元，同比增长 33.58%；归母净利

润 0.39 亿元，同比下降 4.26%。 

4、【贵州茅台】2019 年第一季度实现营业总收入同比增长 20%左右；实现归属

于上市公司股东的净利润同比增长 30%左右。 

 

 

 

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 
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4. 行业新闻动态 

1、 五粮液宣布“VVV”等 4个总经销品牌 22款产品清理下架和停止销售 

五粮液向运营商、专卖店下发了《关于清理下架和停止销售“VVV”、“东方娇子”

等系列酒品牌的通知》。 

《通知》显示，五粮液已经与“VVV”“五粮 PTVIP”“东方娇子”“壹玖壹捌 1918”

四个品牌停止合作，并要求各运营商、专卖店从即日起对自有门店进行清理，对以上

产品进行下架，停止销售。此次清理涉及上述四个品牌共 22 款产品。 

《通知》指出，公司在 2018 年明确了五粮液“1+3”及系列酒“4+4”核心产品

体系，确保五粮液及系列酒产品的纯正性，保持产品包装的一致性，增强产品的等级

性，提高品牌的辨识度。今年公司已经对“VVV”“五粮 PTVIP”“东方娇子”“壹玖

壹捌 1918”四个产品停止合作。（酒业家） 

2、 五粮液系列酒公司发文：部分产品提价！ 

宜宾五粮液系列酒品牌营销有限公司计划部下发通知，通知显示，“我公司拟于

2019 年 4 月 8 日起，部分产品新下达的订单执行新价格，详情请与我公司计划部联

系”。（酒业家） 

3、 茅台酒定制业务预计 4月将恢复 

4 月初，国酒茅台酒定制营销(贵州)公司负责人蔡再鹏表示，受清理影响，暂停

的茅台酒定制酒业务将很快恢复，这周在等相关规范性文件进一步出台。 

此前，茅台集团也对旗下众多子公司的品牌进行过清理和限制，严禁贵州茅台酒

股份有限公司以外的子公司产品在标识和宣传上出现“傍茅台酒”的现象。(酒业家） 

4、 第七代经典五粮液价格上涨 

4 月 2 日，五粮液经销商表示从 4 月份开始，第七代五粮液在终端供货价上将进

一步提升，计划 4 月底批价达到每瓶 900 元以上，专卖店、KA 卖场和电商零售价达

到 1099 元。据悉此举属实，不过这是市场行为，并非企业安排。最近五粮液的销售

情况市场预期很好。（酒业家） 

5、 郎牌特曲江苏市场调价 

4 月 4 日，四川古蔺郎酒销售有限公司、郎牌特曲江苏大区发布郎牌特曲终端渠

道调价通知，要求郎牌特曲精英版 T6 消费者最低成交价 750 元/件；T8 最低成交价

1000 元/件；精英版 T9 最低成交价 1380 元/件；鉴赏 12 最低成交价 1680 元/件。（酒

说） 
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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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