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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 90 

行业总市值(百万元) 2454678.05

806575 行业流通市值(百万元) 2238277.27

076839 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

1.《白酒行业深度报告：从“稳增长”再

议白酒的投资机会》 

2.《白酒估值体系的再思考：白酒周期属

性弱化，估值中枢有望上移》 

 

 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

贵州茅台 906 21.56 28.02 35.06 41.08 36.1

5 

32.33 25.84 22.05 1.60 买入 

五粮液 92.12 2.55 3.47 4.46 5.33 35.0 26.55 20.65 17.28 1.72 买入 

古井贡酒 111.0 2.28 3.37 4.42 5.57 31.6 32.94 25.11 19.93 1.68 买入 

顺鑫农业 52.91 0.77 1.30 2.27 2.95 25.0

3 

40.70 23.31 17.94 0.35 买入 

口子窖 58.57 1.86 2.55 3.05 3.57 28.4 22.97 19.20 16.41 1.43 买入 

备注：股价为 2019 年 5 月 6日收盘价。 

 

 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 行业总结：周期向上，风光依旧。2018 年白酒板块虽有波折甚至危言

耸听，但是大趋势依旧向上，彰显出行业强大的韧性和造血能力。2018

年白酒上市公司收入同比增长 25.53%，净利润同比增长 33.57%；19Q1

白酒板块收入同比增长 22.26%，净利润同比增长 27.87%。虽然 19Q1

环比 18 年全年略有下降，但环比 18Q3 已明显回暖，行业经历短期调

整后重回稳健增长。与全行业 2018 年 12.88%的收入增速相比，上市

酒企增速明显更快，表明行业集中度进一步提升，消费升级背景下名酒

优势将持续放大。从上市公司数据来看，一线白酒表现更优，主要是茅

台供需偏紧背景下高端酒普遍动销回暖；二三线白酒业绩进一步分化，

其中徽酒龙头古井、口子产品结构显著换挡升级，而苏酒梦之蓝、国缘

同样表现更为突出，因此结构升级是二三线酒企实现突围的重要动能。

从盈利能力来看，2018 年以来白酒板块毛利率持续提升，同时费用使

用效率强化，推动净利率整体进一步上行，其中一线酒企净利率全面提

升，表明高端酒优势进一步扩大；部分二三线酒企净利率有所下滑，主

要是为扩张份额加大费用投放，竞争加剧致短期盈利水平分化。 

 行业展望：预收款打款积极+现金流靓丽，强者愈强趋势明显。2018

年白酒板块预收账款为 387.44 亿元，同比提升 13.50%，19Q1 白酒板

块预收款为 293.58 亿元，同比下降 3.59%，其中茅、五打款积极，茅

台 3 月下旬经销商已支付 4-6 月货款，五粮液去年底经销商集中打了今

年 1-5 月货款，其余酒企预收款大多亦保持正增长，表明酒企整体回款

趋势仍旧健康，反映需求端继续保持良性状态。2018 年白酒板块经营

性净现金流为 776.01 亿元，同比提升 51.11%，19Q1 白酒板块经营性

净现金流为 136.30 亿元，同比提升 20.85%，板块现金流持续表现优

异，其中除茅台 19Q1 因存放中央银行和同业款项增加导致现金流下降

以外，其余酒企同样呈现出高端酒增长、二三线酒企分化的特征，进一

步反映强势酒企优势更加明显的趋势。 

 持仓与估值：仓位回升创新高，估值修复至中枢位置。截止 2019 年一

季度末，食品饮料的基金持仓比例为 15.07%，环比提升 3.49pct，其中，

白酒板块持仓比例为 11.30%，环比大幅提升 4.45pct，持仓比例创下

2015 年以来最高水平，也是一季度食品饮料板块持仓水平提升的主要

贡献力量。估值水平来看，目前白酒板块 PE-TTM 约为 30，自去年年

底以来持续回升，目前已修复至历史估值中枢的水平。我们认为，白酒

周期性减弱，业绩波动性将减小，对应估值波动幅度有望收窄，加上
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MSCI 纳入带来外资持续流入的确定性，我们认为未来名酒估值区间将

长期落在 20-30 倍区间。 

 投资建议：品牌集中、结构升级时代加速到来，持续看好优质酒企投资

前景。2018 年年报和 2019 年一季报表明，在经历 18Q3 的短暂调整之

后，18Q4 和 19Q1 行业迅速回暖，各家酒企及时作出应对，四季度以

来需求明显复苏。我们认为，这一方面与宏观经济边际回暖有关，投资

增速回升下商务活动增加提振了白酒的消费需求；另一方面在消费升级

的大背景下，白酒品牌集中、结构升级的时代正在加速到来，优势品牌

将尽享消费升级带来的结构性红利，因此我们看到，具有品牌、渠道壁

垒的优势酒企在 18Q4 以来的本轮行业复苏中表现更为优异。当前名酒

对应 2019 年 PE 基本在 20-25 倍的合理水平，在国家鼓励消费，降税

等背景下，消费信心有望继续保持，相较于医药和家电等消费领域，白

酒更优，板块有望持续超预期获取超额收益。持续重点推荐品牌优势的

一线酒企（茅、五、泸）和真正能够持续结构升级的二三线酒企（古、

口、洋、顺鑫、汾酒）。 

 风险提示：中高端酒动销不及预期、三公消费限制力度持续加大、食品

安全事件风险。 
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行业总结：短期扰动后回归稳健，进入品牌集中+结构升级时代 

行业重回稳健增长，强势品牌表现更优，产品结构升级明显 

 行业整体：行业短期波动后重回稳健增长，份额进一步向品牌集中。2018

年白酒板块实现收入 2121.62 亿元，同比增长 25.53%，实现净利润

698.52 亿元，同比增长 33.57%，较 2017 年分别下降 2.53 和 9.88pct；

19Q1 白酒板块实现收入 769.15 亿元，同比增长 22.26%，实现净利润

276.82亿元，同比增长 27.87%，较 2018年全年分别下降3.27和 5.70pct。

虽然 19Q1 环比 18 年全年有所下降，但一方面是 18Q1 板块业绩基数较

高，另一方面环比 18Q3 已大幅回暖，行业重回稳健增长。值得注意的

是，与中酒协公布的全行业 2018 年 12.88%的收入增速相比，上市酒企

增速明显更快，表明行业集中度进一步提升，消费升级背景下名酒优势

将持续放大。 

 

图表 1：2018 年白酒板块收入和利润延续稳健增长  图表 2：19Q1 白酒板块收入和利润 继续快速增长 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 上市公司数据：一线白酒表现更优，二三线酒企结构升级明显。从上市

公司数据来看，一线名酒方面，2018 年和 19Q1 一线名酒收入增速均超

过 20%，净利润增速均超过 30%，整体表现明显优于二三线酒企，主要

是茅台供需偏紧背景下高端酒普遍动销回暖，从节后批价持续回升可见

一斑，近来飞天和普五批价已进一步上行至 1900元以上及900元左右。

此外，一线名酒均呈现出净利润增速超过收入增速的特征，我们认为名

酒直接或变相提价（产品结构升级）以及费用管控能力提高共同拉升了

整体盈利水平。二三线白酒业绩进一步分化，其中徽酒龙头古井、口子

业绩双双超预期，主要是产品结构显著换挡升级，古井 8 年、口子 10

年及以上产品放量增长，而苏酒梦之蓝、国缘等高价位产品同样表现更

为突出，因此结构升级是二三线酒企实现突围的重要动能。 
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图表 3：2018 年一线白酒业绩表现更为靓丽 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 4：19Q1 一线白酒业绩表现更为靓丽  

 
来源：wind、中泰证券研究所 

层级 公司名称 2017 2018 同比（%） 2017 2018 同比（%）

贵州茅台 610.63 771.99 26.43 270.79 352.04 30.00

五粮液 301.87 400.30 32.61 96.74 133.84 38.36

泸州老窖 103.95 130.55 25.60 25.58 34.86 36.27

洋河股份 199.18 241.60 21.30 66.27 81.15 22.45

山西汾酒 60.37 93.82 55.39 9.44 14.67 55.36

古井贡酒 69.68 86.86 24.65 11.49 16.95 47.57

口子窖 36.03 42.69 18.50 11.14 15.33 37.62

水井坊 20.48 28.19 37.62 3.35 5.79 72.72

沱牌舍得 16.38 22.12 35.02 1.44 3.42 138.05

酒鬼酒 8.78 11.87 35.13 1.76 2.23 26.45

今世缘 29.57 37.41 26.49 8.96 11.51 28.45

老白干酒 25.35 35.83 41.34 1.64 3.50 114.26

顺鑫农业 117.34 120.74 2.90 4.38 7.44 69.78

伊力特 19.19 21.24 10.70 3.53 4.28 21.10

迎驾贡酒 31.38 34.89 11.17 6.67 7.79 16.81

金徽酒 13.33 14.62 9.72 2.53 2.59 2.24

金种子酒 12.90 13.15 1.89 0.08 1.02 1144.09

青青稞酒 13.18 13.49 2.29 -0.94 1.08 214.24

*ST皇台 0.48 0.25 -46.47 -1.88 -0.95 49.11

净利润/亿元

一线白酒

二线白酒

三线白酒

收入/亿元

层级 公司名称 2018Q1 2019Q1 同比（%） 2018Q1 2019Q1 同比（%）

贵州茅台 183.95 224.81 22.21 85.07 112.21 31.91

五粮液 138.98 175.90 26.57 49.71 64.75 30.26

泸州老窖 33.70 41.69 23.72 10.59 15.15 43.08

洋河股份 95.38 108.90 14.18 34.75 40.21 15.70

山西汾酒 32.40 40.58 25.24 7.10 8.77 23.57

古井贡酒 25.60 36.69 43.31 5.81 7.83 34.82

口子窖 12.50 13.62 8.97 4.49 5.45 21.43

水井坊 7.48 9.30 24.25 1.55 2.19 41.16

舍得酒业 5.20 6.97 34.06 0.83 1.01 21.53

酒鬼酒 2.65 3.46 30.46 0.63 0.73 16.18

今世缘 14.92 19.55 31.07 5.09 6.41 26.00

老白干酒 7.38 11.49 55.81 0.75 1.17 57.14

顺鑫农业 39.73 47.65 19.95 3.66 4.29 17.17

伊力特 5.18 5.18 0.09 1.21 1.49 23.83

迎驾贡酒 11.30 11.60 2.70 3.24 3.53 9.02

金徽酒 4.87 5.14 5.48 1.21 1.09 -9.92 

金种子酒 3.07 2.89 -6.08 0.07 0.09 21.45

青青稞酒 4.75 3.66 -23.05 0.87 0.50 -41.84 

*ST皇台 0.08 0.07 -7.73 -0.13 -0.06 50.53

一线白酒

二线白酒

三线白酒

收入/亿元 净利润/亿元
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 环比数据：优势酒企在本轮行业复苏中表现更为优异。从环比数据来看，

18Q3 行业呈现整体增速放缓的态势，但是 18Q4 和 19Q1 行业迅速回

暖，各家酒企面对行业调整及时作出应对，四季度以来需求明显复苏。

我们认为，这一方面与宏观经济一定程度上转暖有关，投资增速回升下

商务、社交活动的增加提振了白酒的消费需求；另一方面，在消费升级

的大背景下，由总量经济高速增长驱动的白酒量价齐升的时代已经过去，

由消费升级驱动的白酒品牌集中、结构升级的时代正在到来，优势品牌

将尽享消费升级带来的结构性红利。因此，我们可以看到，具有品牌、

渠道壁垒的优势酒企在本轮的行业复苏中表现更为优异，19Q1 茅、五、

泸净利润增速分别为 32%、30%、43%，我们持续看好优质酒企的投资

前景。 

 

图表 5：优势酒企在本轮行业复苏中表现更为优异 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

毛利率继续上行+费用率稳步下行，盈利能力整体提升但内部分化 

 白酒板块毛利率继续走高，费用率有所回落，盈利能力持续提升。受益

产品结构升级和提价效应，2018 年白酒板块毛利率继续大幅提升，同时

费用使用效率强化，推动净利率水平快速走高。具体来看，2018 年白酒

板块毛利率为 77.24%，同比提高 2.95pct；期间费用率为 16.67%，同

比下降 2.03pct，主要是销售费用率和管理费用率均同比下降 1.00pct；

净利率为35.33%，同比提高2.04pct。19Q1白酒板块毛利率为77.03%，

同比提高 0.68pct；期间费用率为 14.50%，同比下降 0.14pct；净利率

为 38.03%，同比提高 1.37pct。 

 

 

 

层级 公司名称 19Q1同比（%） 18Q4同比（%） 18Q3同比（%） 19Q1同比（%） 18Q4同比（%） 18Q3同比（%）

贵州茅台 22.21 34.12 3.81 31.91 47.56 2.71

五粮液 26.57 31.32 23.17 30.26 43.59 19.61

泸州老窖 23.72 21.76 31.36 43.08 31.05 45.49

洋河股份 14.18 5.08 20.11 15.70 2.96 21.53

山西汾酒 20.12 63.83 30.58 22.58 38.18 60.24

古井贡酒 43.31 18.43 18.25 34.82 25.12 46.14

口子窖 8.97 19.61 8.15 21.43 84.00 8.77

水井坊 24.25 17.91 27.21 41.16 26.66 51.56

舍得酒业 34.06 57.70 56.77 21.53 42.86 223.55

酒鬼酒 30.46 30.57 30.81 16.18 3.25 38.46

今世缘 31.07 3.10 35.49 26.00 3.61 35.45

老白干酒 55.81 42.99 56.22 57.14 126.83 41.42

顺鑫农业 19.95 -0.49 -14.34 17.17 25.13 99.25

伊力特 0.09 -1.09 9.47 23.83 42.83 -21.83

迎驾贡酒 2.70 10.23 13.50 9.02 17.47 18.04

金徽酒 5.48 27.08 -22.83 -9.92 28.73 -91.92

金种子酒 -6.08 12.48 -3.44 21.45 3,024.29 -3,912.87

青青稞酒 -23.05 3.63 -4.85 -41.84 110.16 -128.53

*ST皇台 -7.73 129.28 -49.59 50.53 55.44 5.92

收入 净利润

一线白酒

二线白酒

三线白酒
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图表 6：2018 年白酒板块毛利率同比提高 2.95pct  图表 7：2018 年白酒板块费用率同比下降 2.03pct 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 8：19Q1 白酒板块毛利率同比提高 0.68pct  图表 9：19Q1 白酒板块费用率同比下降 0.14pct 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 高端酒盈利能力进一步增强，次高端竞争加剧盈利水平分化。毛利率方

面，2018 年在排名靠前的 13 家酒企中，有 10 家毛利率有所提升，而

汾酒、舍得毛利率下降则分别系个性化品牌并表和玻璃业务并表所致，

因此从主营产品来看上市酒企的产品结构均有所上移，19Q1 前 13 家酒

企中有 8 家毛利率有所提升，部分酒企毛利率因成本上升而略有回落；

费用率方面，2018 年和 19Q1 在前 13 家酒企中分别有 10 家和 8 家出

现下降，与毛利率普遍提升形成鲜明对比，表明费用投放效率进一步提

升；净利率方面，2018 和 19Q1 在前 13 家酒企中分别有 11 家和 6 家

有所提升，且净利率下滑的公司均集中于二三线酒企，主要是部分次高

端酒企为扩张市场份额，今年以来加大费用投放，表明次高端板块竞争

加剧，而一线酒企盈利能力稳步提升，表明高端酒优势进一步扩大。 
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图表 10：2018 年酒企毛利率进一步走高 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 11：19Q1 酒企毛利率延续上行趋势 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

层级 公司名称 2017 2018 同比 2017 2018 同比

贵州茅台 89.80 91.14 1.35 49.82 51.37 1.55

五粮液 72.01 73.80 1.80 33.41 35.07 1.66

泸州老窖 71.93 77.53 5.60 25.03 26.89 1.86

洋河股份 66.46 73.70 7.25 33.23 33.59 0.36

山西汾酒 69.84 66.21 -3.62 16.63 16.63 -0.01 

古井贡酒 76.43 77.76 1.33 17.01 20.04 3.03

口子窖 72.90 74.37 1.47 30.91 35.90 4.99

水井坊 79.06 81.87 2.80 16.38 20.55 4.18

沱牌舍得 74.62 72.63 -1.99 8.67 16.86 8.18

酒鬼酒 77.94 78.83 0.89 19.83 18.76 -1.07 

今世缘 71.71 72.87 1.16 30.33 30.80 0.47

老白干酒 62.42 61.15 -1.27 6.45 9.78 3.33

顺鑫农业 33.92 39.96 6.04 3.77 6.03 2.26

伊力特 47.73 49.01 1.28 18.60 20.42 1.82

迎驾贡酒 60.64 60.92 0.29 21.26 22.34 1.08

金徽酒 63.01 62.30 -0.71 18.98 17.68 -1.30 

金种子酒 52.75 51.25 -1.50 0.71 7.82 7.11

青青稞酒 65.67 66.60 0.93 -7.47 7.55 15.01

*ST皇台 36.07 24.07 -12.00 -394.14 -374.71 19.43

毛利率% 净利率%

一线白酒

二线白酒

三线白酒

层级 公司名称 2018Q1 2019Q1 同比 2018Q1 2019Q1 同比

贵州茅台 91.31 92.11 0.81 57.53 59.36 1.83

五粮液 73.19 75.78 2.59 43.66 45.00 1.34

泸州老窖 74.67 79.15 4.49 41.76 42.14 0.38

洋河股份 74.79 72.29 -2.49 43.49 43.11 -0.39 

山西汾酒 70.95 71.94 0.99 28.17 26.86 -1.31 

古井贡酒 79.73 78.21 -1.52 27.10 25.43 -1.67 

口子窖 74.74 77.83 3.09 42.51 46.61 4.11

水井坊 80.79 82.58 1.79 24.18 27.92 3.74

沱牌舍得 69.46 74.76 5.29 19.65 18.05 -1.59 

酒鬼酒 80.86 77.59 -3.27 27.95 25.11 -2.84 

今世缘 74.35 74.65 0.30 39.69 38.69 -1.01 

老白干酒 61.90 60.91 -0.99 11.89 12.04 0.16

顺鑫农业 43.15 38.38 -4.76 10.66 10.05 -0.62 

伊力特 50.06 52.81 2.75 26.27 33.71 7.44

迎驾贡酒 65.41 67.16 1.75 33.88 35.73 1.85

金徽酒 62.00 58.04 -3.96 29.07 24.68 -4.40 

金种子酒 50.75 45.57 -5.18 2.87 3.64 0.77

青青稞酒 67.61 64.92 -2.69 21.66 15.53 -6.13 

*ST皇台 0.15 46.99 46.84 -204.23 -109.82 94.40

一线白酒

二线白酒

三线白酒

毛利率% 净利率%
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图表 12：2018 年和 19Q1 期间费用率持续回落 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

行业展望：预收款打款积极+现金流靓丽，强者愈强趋势明显 

预收款小幅波动，茅、五打款积极，整体回款趋势依然健康 

 2018 年白酒板块预收账款为 387.44 亿元，同比提升 13.50%，其中贵

州茅台预收款为 135.77 亿元，同比下降 5.91%，但环比提升 21.57%，

五粮液预收款为 67.07 亿元，同比提升 44.36%，表明二者回款势头均

保持强劲，其余酒企预收款大多亦保持正增长。19Q1 白酒板块预收款

为 293.58 亿元，同比下降 3.59%，主要是茅台和五粮液预收款均有所

下滑，分别同比下降13.57%和15.91%，但均属于对预收款的正常确认，

实际上，茅台 3 月下旬经销商已支付 4-6 月的货款，五粮液去年年底经

销商集中打了今年 1-5 月货款，表明酒企回款趋势仍旧健康，反映需求

端继续保持良性状态。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

层级 公司名称 2018Q1 2019Q1 同比 2017 2018 同比

贵州茅台 12.29 10.80 -1.49 13.14 10.75 -2.39 

五粮液 9.60 9.78 0.18 16.58 12.79 -3.79 

泸州老窖 20.89 19.61 -1.28 27.65 30.35 2.70

洋河股份 11.47 11.27 -0.20 19.51 17.50 -2.01 

山西汾酒 21.28 26.28 4.99 26.69 23.88 -2.81 

古井贡酒 35.75 36.07 0.32 39.43 37.99 -1.44 

口子窖 12.24 12.17 -0.07 13.70 12.02 -1.69 

水井坊 39.18 35.18 -3.99 37.39 39.48 2.09

沱牌舍得 33.90 38.70 4.80 47.52 40.21 -7.31 

酒鬼酒 34.15 32.71 -1.44 36.74 39.31 2.57

今世缘 17.58 18.09 0.51 20.77 20.01 -0.76 

老白干酒 34.26 33.94 -0.31 37.90 35.62 -2.27 

顺鑫农业 16.67 15.07 -1.60 17.96 17.08 -0.88 

伊力特 4.95 6.14 1.19 6.64 10.07 3.43

迎驾贡酒 12.39 12.91 0.52 17.53 17.78 0.25

金徽酒 15.79 17.34 1.55 24.50 24.92 0.42

金种子酒 37.53 30.86 -6.67 36.69 30.08 -6.61 

青青稞酒 25.50 33.15 7.65 43.80 38.54 -5.26 

*ST皇台 154.05 121.53 -32.52 134.46 216.10 81.64

二线白酒

三线白酒

一线白酒
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图表 13：2018 年酒企预收账款同比提升 13.50%（亿元） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 14：19Q1 酒企预收账款同比小幅下降 3.59%（亿元） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

现金流整体靓丽，高端酒表现更为优异 

 2018 年白酒板块经营性净现金流为 776.01 亿元，同比提升 51.11%，

19Q1 白酒板块经营性净现金流为 136.30 亿元，同比提升 20.85%，板

块现金流持续表现优异。从上市公司来看，除茅台 19Q1 因存放中央银

公司名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 18同比

贵州茅台 50.91 30.45 14.76 82.62 175.41 144.29 135.77 -5.91%

五粮液 64.67 8.25 8.58 19.94 62.99 46.46 67.07 44.36%

泸州老窖 29.63 15.63 23.12 15.98 10.71 19.57 16.04 -18.03%

洋河股份 8.62 8.93 9.00 12.61 38.47 42.00 44.68 6.39%

山西汾酒 12.13 3.78 3.89 3.89 5.38 9.12 16.53 81.23%

古井贡酒 1.15 1.47 3.78 6.09 6.24 5.03 11.49 128.42%

口子窖 2.66 2.77 1.70 2.13 4.44 8.56 9.18 7.20%

水井坊 0.53 0.10 0.57 0.43 0.89 1.69 1.60 -5.20%

沱牌舍得 0.94 2.32 1.31 3.28 1.98 1.92 2.47 28.51%

酒鬼酒 3.49 1.13 1.91 1.91 1.54 1.40 1.54 9.70%

今世缘 3.03 3.79 3.30 3.15 4.86 8.15 11.68 43.42%

老白干酒 4.82 3.96 5.32 4.47 8.41 5.04 4.29 -14.90%

顺鑫农业 6.05 16.91 16.79 17.11 21.41 37.85 56.54 49.37%

伊力特 5.22 3.74 2.61 1.40 3.41 2.78 1.17 -57.73%

迎驾贡酒 5.91 3.54 4.19 4.23 4.79 4.79 4.83 0.96%

金徽酒 1.01 0.81 1.26 2.03 3.55 1.53 1.26 -17.42%

金种子酒 1.72 2.96 3.03 2.67 1.63 0.96 0.83 -13.32%

青青稞酒 0.77 0.50 0.10 0.28 0.63 0.15 0.43 192.15%

*ST皇台 0.07 0.09 0.11 0.11 0.10 0.07 0.02 -71.20%

合计 203.33 111.11 105.33 184.29 356.85 341.37 387.44 13.50%

公司名称 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2015Q2 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 19Q1同比

贵州茅台 57.72 28.67 16.21 27.91 85.45 189.88 131.72 113.85 -13.57%

五粮液 77.90 38.63 15.67 7.78 68.26 62.37 57.72 48.53 -15.91%

泸州老窖 21.64 21.33 15.50 21.77 8.98 8.34 13.88 12.86 -7.37%

洋河股份 8.41 4.87 2.20 4.40 4.15 13.61 14.68 19.74 34.41%

山西汾酒 10.72 3.29 2.43 1.11 3.86 3.86 7.19 12.03 67.26%

古井贡酒 2.32 1.82 4.23 5.97 9.91 12.25 12.86 11.15 -13.25%

口子窖 0.00 0.00 0.00 0.00 2.03 3.60 4.84 4.89 0.88%

水井坊 0.67 0.26 0.09 0.90 0.81 1.01 0.69 0.41 -40.93%

沱牌舍得 1.29 1.54 1.59 1.46 2.13 2.10 3.84 1.50 -60.88%

酒鬼酒 3.27 1.96 1.07 1.66 1.58 1.15 1.37 1.20 -12.40%

今世缘 0.00 0.00 0.00 1.89 1.01 1.12 2.45 2.92 19.20%

老白干酒 4.99 5.93 7.65 5.94 2.87 8.60 6.48 5.69 -12.20%

顺鑫农业 2.55 9.89 17.79 16.82 16.84 24.03 37.01 51.66 39.58%

伊力特 2.51 3.76 1.88 0.54 0.60 1.56 3.80 1.19 -68.55%

迎驾贡酒 0.00 0.00 0.00 0.00 3.20 2.75 3.05 2.87 -5.63%

金徽酒 0.00 0.00 0.00 0.00 1.39 1.55 1.55 1.74 11.92%

金种子酒 1.06 0.46 2.99 2.40 2.11 1.58 1.13 1.01 -11.19%

青青稞酒 0.16 0.26 0.23 0.11 0.17 0.19 0.13 0.33 149.13%

*ST皇台 0.08 0.06 0.08 0.12 0.12 0.12 0.11 0.02 -81.96%

合计 195.28 122.73 89.59 100.79 215.46 339.68 304.50 293.58 -3.59%
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行和同业款项增加导致现金流下降以外，其余酒企同样呈现出高端酒增

长、二三线酒企分化的特征，进一步反映强势酒企优势更加明显的趋势。 

 

图表 15：2018 年酒企经营性净现金流同比提升 51.11%（亿元） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 16：19Q1 酒企经营性净现金流同比提升 20.85%（亿元） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

公司名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 18同比

贵州茅台 119.21 126.55 126.33 174.36 374.51 221.53 413.85 86.82%

五粮液 87.50 14.59 7.95 66.91 116.97 97.66 123.17 26.12%

泸州老窖 47.81 12.27 13.07 1.53 26.25 36.93 42.98 16.37%

洋河股份 55.00 31.80 27.12 58.36 74.05 68.83 90.57 31.58%

山西汾酒 10.39 -3.06 4.16 4.28 5.86 8.96 9.66 7.75%

古井贡酒 10.87 6.38 3.87 7.90 11.83 9.31 14.41 54.78%

口子窖 4.23 2.78 1.05 5.36 6.40 15.69 11.20 -28.63%

水井坊 0.63 -4.41 -1.06 2.34 3.82 6.11 4.31 -29.49%

沱牌舍得 4.01 1.04 -1.48 1.21 2.30 4.26 4.43 4.13%

酒鬼酒 2.18 -4.68 -0.66 2.31 2.19 2.25 2.12 -5.71%

今世缘 7.37 4.95 4.73 7.02 9.25 10.01 11.21 11.96%

老白干酒 -0.42 -0.15 0.09 3.36 7.97 -1.55 4.49 -390.26%

顺鑫农业 -2.83 7.44 2.94 3.50 10.08 24.71 31.75 28.52%

伊力特 4.39 3.97 2.46 2.49 5.86 3.42 2.89 -15.62%

迎驾贡酒 6.28 2.99 4.28 4.00 7.04 6.80 8.92 31.11%

金徽酒 1.25 1.25 2.31 2.82 3.90 1.07 0.86 -19.48%

金种子酒 5.68 2.90 0.53 3.54 -1.82 -2.48 -1.84 -25.83%

青青稞酒 3.12 3.00 2.31 1.81 3.26 0.28 1.06 275.63%

*ST皇台 0.22 -0.10 -0.49 -0.99 0.18 -0.26 -0.03 -88.49%

合计 366.88 209.52 199.51 352.12 669.90 513.55 776.01 51.11%

公司名称 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2015Q2 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 19Q1同比

贵州茅台 13.40 7.90 1.74 21.12 74.36 61.09 49.36 11.89 -75.90%

五粮液 16.82 11.37 -22.02 19.32 7.60 18.44 23.98 79.27 230.55%

泸州老窖 6.04 1.95 9.15 -3.17 7.25 1.45 3.48 5.61 60.99%

洋河股份 29.40 20.15 15.63 25.98 25.16 11.70 18.92 1.23 -93.50%

山西汾酒 2.88 -0.96 2.29 0.68 0.49 -0.56 2.44 25.05 925.75%

古井贡酒 -0.44 4.81 0.86 3.08 4.76 6.49 1.94 10.11 421.05%

口子窖 0.00 0.00 0.00 -1.52 -0.94 1.98 -1.60 0.65 -140.50%

水井坊 0.11 -0.68 -0.62 1.12 0.75 1.69 -0.93 2.46 -364.51%

沱牌舍得 1.37 2.21 -0.58 0.95 0.61 0.97 2.48 -0.11 -104.40%

酒鬼酒 1.45 -1.81 -0.97 0.38 0.29 -0.25 -0.01 -0.06 534.34%

今世缘 0.00 0.41 0.05 2.24 2.61 1.94 1.49 -0.54 -136.45%

老白干酒 -0.65 0.22 2.08 1.40 -2.23 -0.97 0.87 -0.58 -166.55%

顺鑫农业 -0.27 7.04 4.77 4.24 3.31 6.52 8.74 2.37 -72.93%

伊力特 0.38 0.67 0.35 0.01 0.91 -0.13 1.71 0.71 -58.39%

迎驾贡酒 0.00 0.00 0.00 0.34 1.02 -0.10 0.02 -1.67 -10092.78%

金徽酒 0.00 0.00 0.00 0.38 0.89 -0.31 0.82 1.65 101.88%

金种子酒 0.46 1.23 -0.07 1.41 -0.58 -1.48 -1.84 -1.68 -8.57%

青青稞酒 2.12 2.16 1.65 2.62 1.87 0.19 0.92 -0.06 -106.22%

*ST皇台 0.06 -0.17 -0.18 0.02 -0.49 -0.03 0.00 0.00 -200.51%

合计 73.13 56.48 14.14 80.60 127.63 108.62 112.79 136.30 20.85%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  行业深度研究 

持仓与估值：仓位回升创新高，估值修复至中枢位置 

持仓：白酒仓位显著回升，创下 2015 年以来新高 

 依据我们策略组测算，截止 2019 年一季度末，食品饮料的基金持仓比

例为 15.07%，环比提升 3.49pct，同比去年一季度末提升 5.19pct，板

块持仓比例和持仓市值均创下 2015 年以来的最高水平。其中，白酒板

块基金持仓比例由 6.85%升至 11.30%，环比大幅提升 4.45pct，持仓比

例同样创下 2015 年以来最高水平，也是一季度食品饮料板块持仓水平

提升的主要贡献力量。 

 

图表 17：19Q1 白酒板块持仓市值大幅提升  图表 18：19Q1 白酒增持明显 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

估值：估值回升至历史中枢水平，未来板块估值中枢有望上移 

 目前白酒板块 PE-TTM 约为 30，自去年年底以来持续回升，目前已回

升至历史估值中枢靠上的水平。我们认为，白酒周期性减弱，业绩波动

性将减小，对应估值波动幅度有望收窄，加上 MSCI 纳入带来外资持续

流入的确定性，我们认为未来名酒估值区间将长期落在 20-30 倍区间，

当前名酒对应 2019 年的 PE 基本在 20-25 倍，建议以更长远的眼光看

待板块投资价值。 

 

图表 19：白酒板块 TTM 估值回升至约 30 倍 

 
来源：wind、中泰证券研究所 
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投资建议 

品牌集中、结构升级时代加速到来，持续看好优质酒企投资前景 

 2018年年报和2019年一季报表明，在经历18Q3的短暂调整之后，18Q4

和 19Q1 行业迅速回暖，各家酒企及时作出应对，四季度以来需求明显

复苏。我们认为，这一方面与宏观经济边际回暖有关，投资增速回升下

商务活动增加提振了白酒的消费需求；另一方面在消费升级的大背景下，

白酒品牌集中、结构升级的时代正在加速到来，优势品牌将尽享消费升

级带来的结构性红利，因此我们看到，具有品牌、渠道壁垒的优势酒企

在 18Q4 以来的本轮行业复苏中表现更为优异。当前名酒对应 2019 年

PE 基本在 20-25 倍的合理水平，在国家鼓励消费，降税等背景下，消

费信心有望继续保持，相较于医药和家电等消费领域，白酒更优，板块

有望持续超预期获取超额收益。持续重点推荐品牌优势的一线酒企（茅、

五、泸）和真正能够持续结构升级的二三线酒企（古、口、洋、顺鑫、

汾酒）。 

 贵州茅台：业绩再超预期，剑指千亿目标。我们预计公司 2019-2021 年

营业总收入分别为 913/1062/1230 亿元，同比增长 18%/16%/16%；净

利润分别为 440/516/601 亿元，同比增长 25%/17%/16%，对应 EPS 分

别为 35.06/41.08/47.84 元。 

 五粮液：开门红顺利实现，新品顺价可待。我们预计公司 2019-2021 年

营业收入分别为 500/590/688 亿元，同比增长 25%/18%/17%；净利润

分别为 173/207/244 亿元，同比增长 29%/20%/18%，对应 EPS 分别为

4.46/5.33/6.28 元。 

 泸州老窖：国窖快速增长，决胜年加速前进。我们预计公司 2019-2021

年营业收入分别为 158/188/221 亿元，同比增长 21%/19%/17%；净利

润分别为 46/57/70 亿元，同比增长 31%/25%/22%，对应 EPS 分别为

3.11/3.88/4.75 元。 

 口子窖：利润增速超预期，结构换档加速升级。我们预计公司 2019-2021

年营业收入分别为 49.1/56.2/64.2 亿元，同比增长 15.1%/14.5%/14.1%；

净利润分别为 18.3/21.4/24.9 亿元，同比增长 19.5%/16.8%/16.4%，对

应 EPS 分别为 3.05/3.57/4.15 元。 

 古井贡酒：收入加速增长，品牌势能显著提升。我们预计公司 2019-2021

年营业收入分别为 109/132/158 亿元，同比增长 25%/22%/20%；净利

润分别为 22/28/35 亿元，同比增长 31%/26%/25%，对应 EPS 分别为

4.42/5.57/6.97 元。 

 洋河股份：梦系列继续高增，全国化空间仍足。我们预计公司 2019-2021

年 营 业 收 入 分 别 为 272.63/312.84/356.04 亿 元 ， 同 比 增 长

12.85%/14.75%/13.81%；净利润分别为 92.64/107.47/123.03 亿元，同

比增长 14.16%/16.01%/14.48%，对应 EPS 分别为 6.15/7.13/8.16 元。 

 顺鑫农业：业绩符合预期，牛栏山继续稳健增长。我们预计 2019-2021

年公司收入分别为 139.70、165.19、188.57 亿元，同比增长 15.70%、

18.24%、14.16%；实现净利润分别为 12.95、16.82、19.98 亿元，同

比增长 73.97%、29.93%、18.75%，对应 EPS 分别为 2.27、2.95、3.50



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  行业深度研究 

元。 

 山西汾酒：持续保持高增长，后劲仍足。我们预计公司 2019-2021 年营

业 收 入 分 别 为 116.55/138.28/162.42 亿 元 ， 同 比 增 长

24.23%/18.65%/17.45%；净利润分别为 18.60/23.18/28.05 亿元，同比

增长 26.82%/24.60%/21.03%，对应 EPS 分别为 2.15/2.68/3.24 元。 

 

图表 20：重点白酒公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 中高端酒动销不及预期：近年来各地白酒消费档次提升明显，但消费升

级是一个相对缓慢的过程，若宏观经济出现一定程度的波动，白酒消费

可能受存在一定影响，中高端酒动销存在不及预期的可能。 

 三公消费限制力度持续加大：尽管公务消费占比逐年走低，但是改革依

旧进行，不排除部分区域或者单位继续出现“禁酒令”的可能。从体制

内开始肃清酒风，进而影响商务消费和民间消费。 

 食品安全事件风险：类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

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

贵州茅台 974.00 12233.4 21.56 28.02 33.05 45.2 34.8 29.5

五粮液 102.36 3885.6 2.55 3.47 4.25 40.1 29.5 24.1

泸州老窖 77.88 1091.9 1.75 2.38 2.75 44.5 32.7 28.3

洋河股份 117.66 1773.1 4.40 5.39 6.16 26.7 21.8 19.1

古井贡酒 117.55 592.5 2.28 3.37 3.82 51.6 34.9 30.8

山西汾酒 57.43 497.3 1.09 1.69 2.10 52.7 33.9 27.3

口子窖 64.99 389.9 1.86 2.55 3.05 34.9 25.5 21.3

水井坊 50.39 246.4 0.69 1.19 1.59 73.0 42.5 31.7

沱牌舍得 29.35 98.9 0.43 1.02 1.33 68.3 28.7 22.1

顺鑫农业 58.00 331.2 0.77 1.30 2.27 75.3 44.5 25.6

伊力特 17.18 75.8 0.80 0.97 1.34 21.5 17.7 12.8

老白干酒 17.05 74.7 0.37 0.54 1.04 46.1 31.6 16.4

迎驾贡酒 17.95 143.6 0.83 0.97 1.03 21.6 18.5 17.4

EPS PE
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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