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 业绩稳定增长带动估值持续修复 
白酒行业 2018 年报及 2019 年一季报总结 
2018 年度白酒行业股价出现回调，2019Q1 估值实现修复 

2018 年白酒股价整体出现回调，但仍然跑赢沪深 300 指数。2018 年白酒
板块下滑 23.4%，跑赢沪深 300 指数 1.9 个百分点。2019 第一季度，白酒
终端需求的持续增长促使行业估值实现修复，白酒板块股价上升 55.8%，
在食品饮料各子板块中位列第二，白酒板块跑赢沪深 300 指数 27.2 个百分
点。我们预计，2019 年高端酒需求将不断增长，终端将保持供需紧平衡状
态，产品一批价或将持续提升，高端白酒企业业绩有望持续攀升。2019 年，
我们重点推荐贵州茅台、五粮液和泸州老窖。 

 

2018 年白酒公司业绩保持较快增长，2019Q1 地产酒业绩领跑板块 

2018 年全年，白酒上市公司总体营业收入为 2085.97 亿元，同比增长
25.54%；净利润为 733.13 亿元，同比增长 33.86%，业绩增速虽然保持较
快增长，但是较 2017 年增速有所回落。2019 年一季度，白酒行业上市公
司营业收入为 760.77 亿元，同比增长 22.74%，较上年同期下降 4.91 个百
分点；净利润为 288.41 亿元，同比增长 27.42%，较上年同期下降 9.95

个百分点。其中，地产酒业绩和股价增幅领跑白酒行业，2019 年一季度，
古井贡酒、今世缘和老白干酒营业收入同比增速分别为 43.3%、31.1%和
55.8%，归母净利润同比增速分别为 34.4%、26.0%和 57.1%。 

 

2019Q1 白酒持仓占比有所提升，贵州茅台独占鳌头 

2019 年一季度，在白酒板块业绩持续增长的带动下，板块持仓占比有所上
升，白酒板块基金重仓市值 1011.8 亿元，较 2018 年报的 528.1 亿元增加
了 490.7 亿元；占机构持仓总市值的比例为 5.08%，较 2018 年末增加
1.54pct。食品饮料行业内，机构持仓比例最高的十只股票中白酒股占据八
席位置，与 2018 年报相比增加三席。截止 2019 年第一季度，食品饮料板
块重仓市值比例最高的个股为贵州茅台，机构持仓贵州茅台提升 0.36pct，
占基金持仓比例 1.98%。 

 

茅台 18 年初提价打开行业涨价空间，行业毛利率持续提升  

2018 年初贵州茅台出厂价提升 18%左右，打开了白酒涨价空间，贵州茅
台终端持续紧缺状态也彰显了高端白酒需求持续增长。白酒行业受益于高
端白酒价格上升带来的价格上移和消费升级，产品价格整体有所提升。
2018 年白酒行业毛利率提升至 77.2%，较上年同期提高了 3 个百分点。
2019Q1 白酒行业毛利率同比增加 0.5pct，提升至 75.9%。 

 

风险提示：高端白酒需求不达预期；行业竞争加剧；宏观经济情况影响白
酒消费；食品安全问题。 
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业绩整体高增，二三线利润增速更快 
2018 年，白酒板块业绩整体保持较快增长，高端和次高端白酒业绩领跑白酒板块。2018

年初贵州茅台出厂价提升 18%左右，打开了白酒涨价空间，贵州茅台终端持续紧缺状态也

彰显了高端白酒需求持续增长。2018 年贵州茅台、五粮液和泸州老窖营业收入同比增速

分别为 26.5%、32.6%和 25.6%；归母净利润同比增速分别为 30.4%、39.19%、34.91%。

次高端白酒加码终端渠道建设，加大渠道下沉力度，业绩保持快速增长。2018 年，水井

坊、舍得酒业、山西汾酒、酒鬼酒营业收入同比增速分别为 37.6%、35.0%、55.4%和 35.1%，

净利润同比增速分别为 72.7%、162.4%、55.3%和 27.9%。 

 

2019 第一季度，白酒板块业绩继续保持较快增长，板块估值不断修复。白酒行业上市公

司营业收入为 760.8 亿元，同比增长 22.7%，净利润为 288.4 亿元，同比增长 27.4%。其

中，地产酒业绩和股价增幅领跑白酒行业，2019 年一季度，古井贡酒、今世缘和老白干

酒营业收入同比增速分别为 43.3%、31.1%和 55.8%，归母净利润同比增速分别为 34.4%、

26.0%和 57.1%。我们预计，2019 年高端酒需求将不断增长，终端将保持供需紧平衡状

态，产品一批价或将持续提升，高端白酒企业业绩有望持续攀升。2019 年，我们重点推

荐贵州茅台、五粮液和泸州老窖。 

 

2018 年白酒板块股价涨幅出现回调 

 

2018 度白酒板块股价涨幅跑赢沪深 300 指数 1.9pct 

2018年白酒股价整体出现回调，但仍然跑赢沪深 300指数。2018年白酒板块下滑 23.4%，

跑赢沪深 300 指数 1.9 个百分点，在食品饮料各子板块中位列调味品、食品综合、啤酒和

肉制品之后。2018 年 Q4，白酒板块股价下滑 22.0%，跑输沪深 300 指数 9.5 个百分点，

在食品饮料各子板块排名倒数第二位。 

 

图表1： 食品饮料行业各板块 2018 年度涨幅 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 2018 年食品饮料子板块股价涨幅情况 

子行业 2018 年全年（%） 

2018 全年跑赢沪深

300 指数（pct） PE（TTM） PS（TTM） 第 4 季度涨跌幅（%） 

白酒 -23.4 1.9 20.8 6.7 -22.0 

肉制品 -22.3 3.0 19.4 1.5 -9.2 

软饮料 -35.3 -10.0 31.1 3.3 -12.4 

葡萄酒 -45.1 -19.8 38.6 3.7 -22.7 

乳品 -30.0 -4.7 24.1 1.6 -10.7 

啤酒 -11.3 14.1 44.0 2.0 -4.1 

黄酒 -35.2 -9.9 32.9 3.1 -11.2 

其他酒类 -34.4 -9.1 65.8 3.5 -19.8 

调味发酵品 11.0 36.3 39.9 8.3 -12.3 

食品综合 -6.4 18.9 27.2 2.1 -10.6 

食品饮料板块整体 -22.0 3.4 22.7 3.9 -17.7 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 第一季度白酒板块股价估值修复，股价实现回升 

 

2019Q1 白酒板块上涨 55.8%，跑赢深 300 指数 27.2pct 

2019 第一季度，白酒终端需求的持续增长促使行业估值实现修复，食品饮料板块股价整

体上涨 32.4%，其中，白酒板块股价上升 55.8%，在食品饮料各子板块中位列第二，白酒

板块跑赢沪深 300 指数 27.2 个百分点。 

 

图表3： 2019 年第一季度食品饮料行业各板块涨跌幅 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 2019 第一季度食品饮料子板块股价涨幅情况 

子行业 2019 第一季度（%） 

2019 第一季度跑赢沪深 300指数

（pct） PE（TTM） PS（TTM） 

白酒 55.8 27.2 30.0 10.0 

肉制品 15.8 -12.8 22.2 1.7 

软饮料 31.3 2.6 38.6 4.3 

葡萄酒 20.7 -8.0 49.1 4.5 

乳品 26.8 -1.8 29.6 2.0 

啤酒 20.4 -8.2 54.1 2.4 

黄酒 21.5 -7.1 39.9 3.7 

其他酒类 58.0 29.4 136.0 5.2 

调味发酵品 26.9 -1.8 48.4 10.3 

食品综合 32.4 3.8 36.6 2.7 

食品饮料板块整体 43.6 15.0 31.0 5.4 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019Q1 白酒板块持仓比例上升 

 

2019 第一季度白酒板块基金重仓市值扩张 491 亿元，持仓比例上升 1.54pct 

2019 年第一季度，以机构重仓股票市值占基金所有股票持仓市值比例计算的机构持仓占

比中，白酒板块持仓占比有所上升，2019 年一季报白酒板块基金重仓市值 1011.8 亿元，

较 2018年报的 528.1亿元增加了 490.7亿元；占机构持仓总市值的比例为 5.08%，较 2018

年末增加 1.54pct。 

 

食品饮料行业内，机构持仓比例最高的十只股票中白酒股占据八席位置，与 2018 年报相

比增加三席。截止 2019 年第一季度，食品饮料板块重仓市值比例最高的个股为贵州茅台，

机构持仓贵州茅台提升 0.36pct，占基金持仓比例 1.98%。其余白酒股票有不同程度的加

减仓，如五粮液（+0.68pct），泸州老窖（+0.17pct），洋河股份（-0.08pct），2019 第一季

度机构投资者对白酒板块龙头公司的判断仍存分歧。 

 

图表5： 2018 年和 2019 年一季度机构重仓板块市值占基金股票持仓市值比例及变动情况 

板块 2018/12/31（%） 2019/3/31（%） 机构持仓比例变动（pct） 

白酒  3.38   4.98   1.60  

黄酒  0.00   -     -0.00  

啤酒  0.14   0.09   -0.05  

葡萄酒  0.01   0.01   -0.00  

其他酒类  -     -     -    

其他饮料  0.02   0.01   -0.01  

总计  3.54   5.08   1.54  

资料来源：Wind,华泰证券研究所；注：重仓比例为持股市值占基金股票投资市值比 
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图表6： 2018 年年末和 2019 年一季度机构重仓板块市值占基金股票持仓市值比例及变动情况 

2018 年

报白酒十

大重仓 

重仓比例

（%） 

2019Q1

白酒十大

重仓 

重仓比例

（%） 

2018 食品饮料十

大重仓 

重仓比例

（%） 

2019Q1

年报食品

饮料十大

重仓 

重仓比

例（%） 

贵州茅台 1.62 贵州茅台 1.98 贵州茅台       1.62  贵州茅台 1.98 

五粮液 0.50 五粮液 1.18 伊利股份       1.06  五粮液 1.18 

泸州老窖 0.43 泸州老窖 0.60 五粮液       0.50  伊利股份 1.08 

洋河股份 0.33 洋河股份 0.25 泸州老窖       0.43  泸州老窖 0.60 

口子窖 0.15 顺鑫农业 0.23 洋河股份       0.33  洋河股份 0.25 

顺鑫农业 0.12 古井贡酒 0.21 中炬高新       0.22  顺鑫农业 0.23 

山西汾酒 0.08 山西汾酒 0.18 双汇发展       0.20  古井贡酒 0.21 

古井贡酒 0.05 口子窖 0.17 口子窖       0.15  山西汾酒 0.18 

水井坊 0.04 今世缘 0.09 汤臣倍健       0.13  口子窖 0.17 

今世缘 0.02 老白干酒 0.04 顺鑫农业       0.12  中炬高新 0.17 

资料来源：Wind,华泰证券研究所；注：重仓比例为持股市值占基金股票投资市值比 

 

2019Q1 地产酒白酒股价平均涨幅 75.80%，古井贡酒领跑白酒板块  

 

2019 年第一季度，白酒板块股价均出现不同幅度的上涨。高端白酒股价平均上涨 65.07%，

其中贵州茅台、五粮液和泸州老窖一季度股价分别上涨 44.7%、86.7%和 63.7%；次高端

板块股价平均涨幅为 50.93%；地产酒终端需求持续提升带动股价快速上涨，一季度股价

平均上涨 75.8%，其中古井贡酒、今世缘分别上涨 99.2%和 98.1%，领跑白酒板块；三线

白酒股整体表现不及白酒板块平均。 

 

图表7： 白酒板块 2018 年及 2019 第一季度涨跌幅情况 

 

2018Q1 涨跌幅 2018Q2 涨跌幅 2018Q3 涨跌幅 2018Q4 涨跌幅 2019Q1 涨跌幅 

      

贵州茅台 -2.0% 8.5% -0.2% -19.2% 44.7% 

五粮液 -16.9% 14.5% -8.9% -25.1% 86.7% 

泸州老窖 -14.0% 7.2% -20.3% -14.4% 63.7% 

      

山西汾酒 -3.5% 14.4% -23.9% -25.9% 72.5% 

洋河股份 -6.1% 24.1% -2.7% -26.0% 37.7% 

水井坊 -8.9% 29.6% -25.1% -22.6% 41.7% 

舍得酒业 -23.4% 1.0% -22.6% -18.2% 41.1% 

酒鬼酒 -15.8% 20.9% -26.8% -21.4% 61.6% 

      

口子窖 -6.3% 42.4% -15.1% -31.9% 55.1% 

古井贡酒 -10.6% 53.0% -6.3% -35.2% 99.2% 

伊力特 -19.9% 20.3% -17.1% -29.6% 64.6% 

今世缘 1.3% 47.1% -12.4% -27.6% 98.1% 

老白干酒 -21.4% 15.8% -8.8% -32.2% 50.8% 

      

金种子酒 -15.1% -0.9% -14.9% -16.9% 71.1% 

青青稞酒 -15.3% -2.1% 1.9% -16.3% 23.5% 

迎驾贡酒 -13.4% 25.0% -13.0% -11.8% 28.8% 

顺鑫农业 5.9% 85.2% 21.6% -30.1% 90.1% 

金徽酒 -10.4% 3.4% -7.1% -23.9% 36.0% 

皇台酒业 -44.3% -19.2% -11.8% -7.4% -13.9% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表8： 2018 以及 2019 第一季度地产酒股价领涨白酒板块 

 

注：各类白酒涨跌幅按照该类别中所有白酒涨幅的平均值计算；高端酒：贵州茅台、五粮液、泸州老窖；次高端酒：洋河、汾

酒、酒鬼酒、水井坊、舍得；二线地产酒：伊力特、古井贡酒、口子窖、老白干酒、今世缘；三线地产酒：顺鑫农业、迎驾贡

酒、青稞酒、金徽酒、金种子、皇台酒业 

资料来源:Wind，华泰证券研究所。 

 

白酒板块业绩保持较快增长，毛利率水平有所提升 

 

白酒行业 2018 全年营业收入和净利润保持较快增长 

2018 年全年，白酒上市公司总体营业收入为 2085.97 亿元，同比增长 25.54%；净利润为

733.13 亿元，同比增长 33.86%。行业业绩增速虽然保持较快增长，但是较 2017 年增速

有所回落。 

 

分公司看，次高端白酒营业收入同比增速较快，其中山西汾酒以 55.39%位列首位，老白

干酒以 41.34%位列第二位，水井坊以 37.62%位列第三位。 

 

图表9： 2015-2018 年白酒行业营业收入及同比增速情况（亿元）  图表10： 2015-2018 年白酒行业净利润及同比增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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图表11： 2018 年公司收入同比变化情况 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

白酒行业 2019 第一季度营业收入和净利润有放缓趋势 

由于 2018 年第一季度基数较高， 2019 年第一季度白酒行业业绩增速有所放缓。第一季

度，白酒行业上市公司营业收入为 760.77 亿元，同比增长 22.74%，较上年同期下降 4.91

个百分点；净利润为 288.41 亿元，同比增长 27.42%，较上年同期下降 9.95 个百分点。 

 

分公司看，次高端白酒营业收入同比增速较快，其中老白干酒以 55.81%位列首位，古井

贡酒 43.31%位列第二位，舍得酒业以 34.06%位列第三位。 

 

图表12： 2016Q1-2019Q1 白酒行业营收及同比增速情况  图表13： 2016Q1-2019Q1 白酒行业净利润及同比增速情况 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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图表14： 2019 年第一季度公司营业收入增速情况 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

白酒行业毛利率及净利率仍处于上升趋势 

2018 年，茅台、洋河、口子窖等公司不同程度的提高了产品出厂价，叠加产品结构升级，

2018 年白酒行业毛利率提升至 77.2%，较上年同期提高了 3 个百分点；白酒上市公司费

用率有所下降，全年费用率为 17.1%，较上年同期下降 2.1 个百分点。但值得注意的是，

2018 年白酒企业税金及附加占收入的比例为 14.8%，较上年同期提升了 2.1 个百分点；

2018 年白酒企业净利率水平为 33.5%，较上年同期提高了 2 个百分点。 

 

图表15： 2015 年-2018 年白酒上市公司毛利率情况  图表16： 2015 年-2018 年白酒上市公司费用率情况 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

2019Q1 白酒行业毛利率同比增加 0.5pct，提升至 75.9%；期间费用率为 15.15%，与上

年同期基本持平。 
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图表17： 白酒行业毛利率 2019Q1 同比增加 0.5 个百分点  图表18： 白酒行业费用率 2019Q1 同比减少 0.01 个百分点 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

白酒行业预收账款同比下降，次高端白酒预收账款同比大幅提升 

2018 年，由于五粮液和顺鑫农业预收账款分别上升 20.61 亿元和 18.68 亿元，白酒行业、

2018 年预收账款规模同比上升 13.50%。剔除这两家公司的影响后，白酒行业预收账款同

比增长 2.64%。从预收账款占比来看，高端白酒系列依旧占据行业 56.5%的份额，其中茅

台以 35.0%大幅领先。 

 

图表19： 2016 -2018 年白酒上市公司预收账款及增速  图表20： 2018 年白酒企业预收账款占行业总额情况 

 

 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所  资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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图表21： 2018 年上市白酒企业财务数据（亿元） 

名称 营业收入 同比增速 净利润 同比增速 毛利率 

同比增加

（pct.) 费用率 

同比增加

（pct.) 净利率 同比增加（pct.) 预收账款 同比增速 

贵州茅台 736.4 26.5% 352.0 30.0% 91.1% 53.81 10.3% -2.28 47.8% 1.29 135.8 -5.9% 

五粮液 400.3 32.6% 133.8 38.4% 73.8% 29.95 12.8% -3.79 33.4% 1.39 67.1 44.4% 

洋河股份 241.6 21.3% 81.2 22.5% 73.7% 53.72 17.5% -2.01 33.6% 0.32 44.7 6.4% 

顺鑫农业 120.7 2.9% 7.4 69.8% 40.0% -23.76 17.1% -0.88 6.2% 2.43 56.5 49.4% 

泸州老窖 130.6 25.6% 34.9 36.3% 77.5% 26.29 30.3% 2.70 26.7% 2.09 16.0 -18.0% 

古井贡酒 86.9 24.7% 17.0 47.6% 77.8% 17.25 38.0% -1.44 19.5% 3.03 11.5 128.4% 

山西汾酒 93.8 55.4% 14.7 55.4% 66.2% 22.72 23.9% -2.81 15.6% 0.00 16.5 81.2% 

口子窖 42.7 18.5% 15.3 37.6% 74.4% 21.54 12.0% -1.69 35.9% 4.99 9.2 7.2% 

迎驾贡酒 34.9 11.2% 7.8 16.8% 60.9% -6.53 17.8% 0.25 22.3% 1.08 4.8 1.0% 

今世缘 37.4 26.6% 11.5 28.4% 72.9% 19.28 20.0% -0.75 30.8% 0.45 11.7 43.4% 

老白干酒 35.8 41.3% 3.5 114.3% 61.2% -2.74 35.6% -2.27 9.8% 3.33 4.3 -14.9% 

水井坊 28.2 37.6% 5.8 72.7% 81.9% 37.16 39.5% 2.09 20.6% 4.18 1.6 -5.2% 

伊力特 21.2 10.7% 4.3 21.1% 49.0% -14.70 10.1% 3.43 20.1% 1.73 1.2 -57.7% 

舍得酒业 22.1 35.0% 3.4 138.1% 72.6% 21.37 40.2% -7.31 15.4% 6.69 2.5 28.5% 

金徽酒 14.6 9.7% 2.6 2.2% 62.3% -2.66 24.9% 0.42 17.7% -1.30 1.3 -17.4% 

青青稞酒 13.5 2.3% 1.1 -214.2% 66.6% 14.98 38.5% -5.26 8.0% 15.12 0.4 192.2% 

金种子酒 13.1 1.9% 1.0 1144.1% 51.2% -1.82 30.1% -6.61 7.8% 7.12 0.8 -13.3% 

酒鬼酒 11.9 35.1% 2.2 26.5% 78.8% 76.88 39.3% 2.57 18.8% -1.29 1.5 9.7% 

*ST 皇台 0.3 -46.5% -1.0 -49.1% 24.1% 24.07 216.1% 81.64 -374.7% 19.46 0.0 -71.2% 

白酒合计 2086 25.54% 698.5 33.6% - - - - - - 387.4 13.5% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表22： 2019Q1 上市白酒企业财务数据（亿元） 

名称 营业收入 同比增速 净利润 同比增速 毛利率 

同比增加

（pct.) 费用率 

同比增加

（pct.) 净利率 

同比增加

（pct.) 

贵州茅台 216.4 23.9% 112.2 31.9% 92.1% 0.81 10.8% -1.53 51.8% 3.14 

五粮液 175.9 26.6% 64.8 30.3% 75.8% 2.59 9.7% 0.06 36.8% 1.04 

泸州老窖 41.7 23.7% 15.1 43.1% 79.2% 4.49 19.4% -1.53 36.3% 4.92 

洋河股份 108.9 14.2% 40.2 15.7% 72.3% -2.49 11.2% -0.32 36.9% 0.49 

顺鑫农业 47.7 19.9% 4.3 17.2% 38.4% -4.76 15.0% -1.68 9.0% -0.21 

古井贡酒 36.7 43.3% 7.8 34.8% 78.2% -1.52 35.9% 0.14 21.4% -1.34 

山西汾酒 40.6 25.2% 8.8 23.6% 71.9% 0.99 26.2% 4.90 21.6% -0.29 

迎驾贡酒 11.6 2.7% 3.5 9.0% 67.2% 1.75 12.6% 0.19 30.5% 1.77 

口子窖 13.6 9.0% 5.4 21.4% 77.8% 3.09 12.1% -0.14 40.0% 4.11 

老白干酒 11.5 55.8% 1.2 57.1% 60.9% -0.99 33.5% -0.79 10.2% 0.09 

伊力特 5.2 0.1% 1.5 23.8% 52.8% 2.75 5.5% 0.51 28.8% 5.52 

水井坊 9.3 24.2% 2.2 41.2% 82.6% 1.79 35.2% -3.99 23.5% 2.82 

今世缘 19.5 31.1% 6.4 26.0% 74.6% 0.30 18.0% 0.44 32.8% -1.34 

金种子酒 2.9 -6.1% 0.1 21.5% 45.6% -5.18 28.6% -8.90 3.1% 0.71 

舍得酒业 7.0 34.1% 1.0 21.5% 74.8% 5.29 37.8% 3.95 14.4% -1.49 

金徽酒 5.1 5.5% 1.1 -9.9% 58.0% -3.96 16.7% 0.94 21.2% -3.63 

青青稞酒 3.7 -23.0% 0.5 -41.8% 64.9% -2.69 32.1% 6.63 13.8% -4.46 

酒鬼酒 3.5 30.5% 0.7 16.2% 77.6% -3.27 32.7% -1.44 21.0% -2.58 

*ST 皇台 0.1 -7.7% -0.1 -50.5% 47.0% 46.84 121.5% -32.52 -91.4% 79.06 

白酒合计 760.8 22.7% 276.9 27.9% - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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重点公司点评 
 

贵州茅台：Q1 实现开门红，净利率有所提升      

 

2019 年一季度公司实现营业总收入 224.8 亿元，同比增长 22.21%；实现归母净利润 112.2

亿元，同比增长 31.91%，公司业绩超出此前公布的营业收入增速 20%、净利润增速 30%

的一季度主要经营数据预告。 

 

2019 年一季度，公司茅台酒实现收入 194.98 亿元，占白酒收入的 90%，收入占比较 2018

年底提升 1 个百分点；系列酒实现收入 21.3 亿元，占白酒收入的 10%。销售渠道来看，

一季度公司直销收入 10.92 亿元，占白酒收入的 5%；批发渠道实现收入 205.38 亿元，占

白酒收入的 95%。茅台酒销售占比的提升带动公司毛利率水平持续提高，2019 年一季度，

公司毛利率达到 92.11%，较上年同期提高了 0.8 个百分点。 

 

为进一步优化营销网络布局，提升经销商整体实力，公司对部分酱香系列酒经销商进行了

清理和淘汰，一季度减少酱香系列酒经销商 533 家，淘汰数量较 2018 年全年的 437 家继

续扩大。2019 年一季度，公司国内经销商数量为 2454 个，国外经销商数量为 115 个。 

 

我们认为，2019 年，公司将通过加大直营门店发货量、向全国大型商超公开招标等方式，

扩大产品直销比例，公司业绩将保持较快增长。 

 

图表23： 2014-2019 年 Q1 贵州茅台营业收入及增速（亿元）  图表24： 2014-2018 年 Q1 贵州茅台归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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五粮液：业绩实现开门红，毛利率有所提升      

2019 年一季度，公司实现营业收入 175.90 亿元，同比增长 26.57%；实现归母净利润 64.75

亿元，同比增长 30.26%；基本每股收益为 1.67 元，业绩符合我们预期。报告期内，公司

加大产品线清理力度，资源聚焦核心单品，强化品牌营销，进一步提高了公司的品牌价值，

巩固了浓香型高端白酒市场的龙头地位。 

 

3 月 18 日，五粮液品牌经销商营销工作会在成都召开，会上第八代经典五粮液正式亮相，

这是五粮液在 1995 年推出晶质多棱瓶的 52 度五粮液后的再一次产品端的重大变革，停

产将赋予老包装 52 度五粮液稀缺属性，这将有助于价格企稳和反弹。从终端表现来看，

第八代五粮液亮相以来，第七代五粮液产品一批价不断提升，经销商打款积极性大幅提升。

2019年一季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金达到 176.98亿元，同比增长 69.94%，

增速较上年同期提高了 34.78 个百分点；公司经营活动产生的现金流量净额为 79.27 亿元，

同比增长 230.55%。 

 

2019 年一季度，公司预收账款 48.53 亿元，较上年同期下降 9.19 亿元，较 2018 年末下

降 18.54 亿元；公司应收票据 158.91 亿元，较上年同期下降 13.05 亿元，较 2018 年末下

降 2.44 亿元；公司应收账款为 3.25 亿元，较上年同期增加 1.72 亿元，较 2018 年末增加

1.98 亿元。 

 

渠道方面，公司加速扁平化，成立营销战区，同时加快数字化平台建设，进一步为一线营

销组织和经销商持续赋能，加强对终端的管控。2019 年一季度，公司销售费用 12.74 亿

元，同比增长 27.0%，销售费用率为 7.24%，较上年同期基本持平。公司管理费用 7.77

亿元，同比增长 32.70%，管理费用率为 4.41%，较上年同期提高 0.13 个百分点。2019

年一季度，公司毛利率为 75.78%，较上年同期提高了 2.59 个百分点；公司净利润率为

38.72%，较上年同期提高了 1.20 个百分点。 

 

五粮液终端价格持续提升，凸显公司品牌力不断增强，我们预计第八代五粮液正式推出以

后将推动公司产品一批价进一步提升，进而打开提价空间，公司业绩或将继续保持较快增

长。 

 

图表25： 2014-2019Q1 五粮液营业收入及增速（亿元）  图表26： 2014-2019Q1 五粮液毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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泸州老窖：结构持续优化，净利率显著提升 

 

2018 年度公司实现营业收入 130.55 亿元，同比增加 25.60%；实现归母净利润 34.86 亿

元，同比增加 36.27%，业绩超出 2017 年制定的实现营业收入 25%的年度经营目标，业

绩符合我们预期。2019 年一季度，公司营业收入 41.69 亿元，同比增长 23.72%；归母净

利润 15.15 亿元，同比增长 43.08%。2019 年是公司“十三五”战略三年冲刺期的决胜之年，

公司 2019 年经营目标为实现营业收入同比增长 15%-25%。 

 

公司坚定实施竞争型营销战略和大单品战略，国窖 1573 实现高动销、高利润的良性增长，

泸州老窖特曲和窖龄酒保持快速发展势头，头曲、二曲成功实现复苏。2018 年，以国窖

1573 为代表的高档酒类产品营业收入 63.78 亿元，同比增长 37.21%，占公司白酒收入的

比重由 2017 年的 44.72%提升至 49.60%；中档酒类实现营业收入 36.75 亿元，同比增长

27.83%；低档酒类实现收入 28.07 亿元，同比增长 8.30%。高档酒类产品占比的提升带

动公司整体毛利率较上年提升 5.60 个百分点，达到 77.53%。2019 年一季度，公司毛利

率水平进一步提升至 79.15%，毛利率水平创上市以来的新高。 

 

2018 年公司打响“品牌复兴”战役，在金砖国家工商论坛、俄罗斯世界杯、澳大利亚网球公

开赛等活动植入宣传，加大了广告宣传和市场促销力度，公司销售费用为 33.93 亿元，同

比增长 40.67%，销售费用率为 25.99%，较上年同期提升 2.79 个百分点。2019 年一季度，

公司销售费用 7.06 亿元，同比增长 15.03%，销售费用率下降至 16.93%。在毛利率大幅

提升和费用率下降的双重影响下，2019 年一季度公司销售净利率达到了 37.28%，较 2018

年提升 10.39 个百分点。 

 

2018 年，公司销售商品、提供劳务收到的现金 148.28 亿元，同比增长 19.38%；2019 年

一季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 41.58 亿元，同比增长 16.20%。2018 年

公司应收票据 23.88 亿元，同比下降 4.19%；2019 年应收票据为 27.48 亿元，同比增长

20.33%。由于提前收到经销商货款，公司 2018 预收款为 16.04 亿元，2019 年一季度，

公司预收款小幅回落至 12.86 亿元。 

 

图表27： 2013-2019Q1 泸州老窖营业收入及增速（亿元）  图表28： 2013-2019Q1 泸州老窖毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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山西汾酒：市场费用投入加大，省外增速较快 

 

2018 年度山西汾酒实现营业收入 93.82 亿元，同比增加 47.48%；实现归母净利润 14.67

亿元，同比增加 54.01%，业绩超出 2017 年制定的实现营业收入同比增长 40%的目标，

业绩符合我们预期。2019 年一季度，公司营业收入 40.58 亿元，同比增长 20.12%；归母

净利润 8.77 亿元，同比增长 22.58%。 

 

2018 年，公司积极调整产品结构，推出青花汾酒 50 和中国装等新品，对巴拿马系列产

品进行升级，构建形象产品及全国化大单品。2018 年，以青花、金奖系列和老白汾系列

为代表的中高价产品营业收入 56.71 亿元，同比增长 51.58%，吨酒价格达到 30.50 万元/

吨，同比增长10.71%；普通汾酒为代表的低价产品营业收入23.60亿元，同比增长25.00%；

竹叶青为代表的配置酒营业收入 3.39 亿元，同比增长 52.50%。2019 年一季度，中高价

产品营业收入 24.74 亿元，同比增长 19.63%；低价酒营业收入 14.34 亿元，同比增长

32.53%；配置酒营业收入 1.19 亿元，同比增长 60.82%。 

 

中高价产品吨价提升带动产品毛利率水平达到 75.18%，较上年同期提升 2.84 个百分点；

低价产品毛利率为 50.72%，较上年同期下降 8.77 个百分点，低价产品价格大幅下降导致

公司整体毛利率水平较上年下降 1.24 个百分点至 66.23%。2019 年一季度，公司毛利率

水平有所提升，达到 71.94%。2018 年，公司加大市场拓展费、终端建设费、广告宣传费

的投入，销售费用为 16.27 亿元，同比增长 42.75%，销售费用率为 17.34%，较上年同期

下降 0.55 个百分点；2019 年一季度，公司继续加大市场投入，销售费用为 8.42 亿元，

同比增长 42.09%，销售费用率提高至 20.74%。 

 

2018 年，公司大本营市场山西省内营业收入 52.87 亿元，同比增长 37.44%，占公司总收

入的 56.80%；省外市场加大渠道下沉力度，营业收入为 40.21 亿元，同比增长 63.56%，

占公司总收入的 43.20%，占比较上年提高了 2.93 个百分点。2019 年一季度，省内收入

21.28 亿元，同比增长 12.12%，占比为 52.59%；省外收入 19.09 亿元，同比增长 44.72%，

占比进一步提升至 47.41%。 

 

图表29： 2013-2019Q1 山西汾酒营业收入及增速（亿元）  图表30： 2014-2019Q1 山西汾酒毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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舍得酒业：市场投入加大，净利率有所回落 

 

2019 年一季度公司实现营业收入 6.97 亿元，同比增长 34.06%；实现归母净利润 1.01 亿

元，同比增长 21.53%；基本每股收益 0.3 元，经营业绩基本符合预期。 

 

报告期内，公司坚持“舍得”+“沱牌”双品牌运作。2019 年一季度，公司中高档酒销售

收入 5.77 亿元，同比增长 36.01%，占白酒收入比重为 97.3%，较上年同期小幅提升；低

档酒持续改善，低档酒收入 0.16 亿元，同比增长 15.78%；以天马玻璃为主的其他业务销

售收入为 1.04 亿元。在产品结构持续优化的带动下，公司毛利率水平达到 74.76%，较上

年同期的 69.46%提升了 5.32 个百分点。 

 

2019 年一季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 8.05 亿元，同比下降 8.56%；公

司应收票据为 1.19 亿元，同比下降 27.89%。一季度，公司预收账款 1.50 亿元，较 2018

年末的 2.47 亿元下降 0.97 亿。由于控股子公司四川天马玻璃有限公司应收货款增加，公

司应收账款 1.10 亿元，较上年同期增加 0.26 亿元。 

 

公司持续进行渠道深耕，加大市场费用的投放力度，2019 年一季度，公司销售费用 1.82

亿元，同比增长 50.50%，销售费用率为 26.09%，较上年同期提高了 2.85 个百分点。在

费用率提升的影响下，公司净利润率为 15.49%，较上年同期下降了 1.01 个百分点。2019

年一季度，公司酒类产品新增经销商 44 家，退出经销商 36 家，报告期末共有经销商 1,638

家，较 2018 年年末增加 8 家 

 

图表31： 2014-2019Q1 舍得酒业营业收入及增速（亿元）  图表32： 2014-2019Q1 舍得酒业归母净利润走势（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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今世缘：公司经营指标亮眼，业绩再提速 

 

2018 年度今世缘实现营业收入 37.41 亿元，同比增加 26.49%；实现归母净利润 11.51 亿

元，同比增加 28.45%，业绩超出 2017 年制定的实现营业收入 35 亿、净利润 10 亿的年

度经营目标，基本符合我们预期。2019 年一季度，公司营业收入 19.54 亿元，同比增长

31.12%；归母净利润 6.41 亿元，同比增长 26.00%。公司 2019 年经营目标为实现营业收

入 48.5 亿元左右、净利润 14.3 亿元左右，同比分别增长 30%、25%左右，业绩目标再次

提速，彰显公司对经营业绩增长的信心。 

 

公司聚焦战略单品，产品结构持续升级，次高端品牌国缘占比进一步提升。2018 年，以

国缘对开、四开为代表的特 A+类产品营业收入 18.45 亿元，同比增长 42.7%，占公司白

酒收入的比重由 2017 年的 43.72%提升至 49.33%，特 A+类产品占比的提升带动公司整

体毛利率较上年提升 1.15 个百分点，达到 72.91%。2019 年一季度，特 A+类产品营业收

入 10.24 亿元，同比增长 44.86%，占公司白酒收入的比重进一步至 52.6%，公司毛利率

水平提升至 74.68%。 

 

由于春节订货预交货款增加，公司预收账款同比大幅增长，2018 年公司预收账款为 11.68

亿元，同比增长 43.42%；由于公司部分预收账款确认为营业收入， 2019 年一季度预收

账款回落至 2.92 亿元。公司渠道力方面致力于量质 并举，推进了渠道下沉，实现了以厂

家办事处主导下的厂商协同作战单元。2018 年公司销售费用为 5.86 亿元，同比增长

36.74%，销售费用率为 15.65%，较上年同期提升 1.17 个百分点。2019 年一季度，由于

广告费用投放持续增加，公司销售费用 3.10 亿元，同比增长 43.23%，销售费用率提升至

15.87%。 

 

2018 年，公司大本营淮安地区收入占比仍然位居首位，营业收入 9.14 亿元，占公司总收

入的 24.46%；南京地区增速较快，同比增速为 52.14%。2019 年一季度，南京地区拔得

头筹，收入占比提升至 28.2%。公司加大对省外市场的开拓力度，2019Q1 省外市场实现

收入 1.12 亿元，同比增长 72.21%，收入占比从上年同期的 6.9%提升至 8.4%。从经销商

规模来看，截至 2019 年一季度，省内经销商数量为 325 家，报告期内增加 13 家，减少 3

家；省外经销商数量为 301 家，报告期内增加 48 家，减少 10 家。 

 

图表33： 2014-2019Q1 今世缘营业收入及增速（亿元）  图表34： 2014-2019Q1 今世缘毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

高端白酒需求不达预期：如果高端白酒需求不达预期，业绩影响将传递至次高端白酒、地

产酒和三线白酒，进而影响整个行业的发展。 

 

行业竞争加剧：白酒行业消费量较为饱和，未来的竞争主要从增量竞争变为存量竞争，因

此对消费者的争夺将加剧，加大费用投放会对行业利润产生影响； 

 

宏观经济情况影响白酒消费：如果宏观经济不达预期，将直接影响白酒消费，进而影响行

业业绩。 

 

食品安全问题：食品安全是食品饮料行业最关键的因素，如果出现食品安全问题，将对整

个行业产生影响。 
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