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品牌白酒业绩靓丽，如期实现开门红 
 

年报完美收官，季报开门红如期实现，整体业绩稳健增长。品牌白酒集中度

加速提升，18 年年报和 19 年一季报超出市场预期。品牌白酒集中度加速提

升，18 年年报和 19 年一季报超出市场预期。龙头白酒业绩稳健，可积极布

局。白酒重点推荐贵州茅台、山西汾酒。 

支撑评级的要点 
 品牌白酒集中度进一步提升，18 年年报和 19 年一季报均超出前期市场

预期。白酒继续领跑行业，以上市公司为主体的品牌白酒景气度高， 2018
年营收、净利分别增 25.6%、33.3%，上市公司营收普遍实现高增长，12
家收入增速超过 20%。1Q19营收、净利分别增 24.4%、27.8%，虽然低于
1Q18，但明显超出年初的市场预期。符合我们在此前的判断，2019 年放
缓但未失速，集中度提升与消费升级趋势未变。 

 18年产品结构快速向上升级，1Q19有所分化。18年多数上市公司的中高
价位酒占比提升，产品结构快速升级，1Q19产品结构方向出现分化，部
分公司中低端酒占比提升。由于茅五品牌力强，虹吸效应明显， 2018年
-19年 1季度高端酒需求增速持续大幅超越行业水平，茅台、五粮液量价
齐升。低端酒整体增速慢于高端和次高端，但优势企业集中度提升空间
较大，顺鑫农业在低端酒种一骑绝尘，2018年业绩大超市场预期。 

 省外扩张提速，跑马圈地全国化。营销模式的变化有利于名酒推进全国
化，多家上市公司省外扩张提速。茅五以下价格带的公司，包括泸州老
窖、洋河股份、山西汾酒、今世缘、水井坊、酒鬼酒、伊力特等，2018
年大本营以外市场均取得较快增长。1Q19部分公司省外扩张力度加大，
山西汾酒、口子窖、今世缘等省外增速明显超越省内。 

 品牌集中+改革深入+复苏传导，预计 2019年上市公司维持 20%以上增速。
（1）品牌白酒集中度提升，名酒持续超市场预期。自此轮白酒复苏以来，
以上市公司为主体的品牌白酒延续增长态势，虹吸效应明显，业绩表现
持续超市场预期，预计 19-20年以上市公司为主的行业龙头市占率将进一
步提升。（2）国企改革进一步深入，释放制度性红利。16-18 年混合所
有制改革、管理层激励、员工持股激励等多层次改革的推进，预计 19-20
年改革的效果继续体现，如五粮液、山西汾酒等，同时改革有望向其它
企业蔓延，如伊力特等。（3）复苏逐层传导，有营销改革动作的省级龙
头，存在业绩拐点的可能性，包括伊力特、金徽酒、酒鬼酒等。 

 继续看好茅台、山西汾酒，关注低估值品种。1Q19业绩高增长，当前市
场预期已经从极度悲观恢复至合理水平，但白酒优质个股仍有较多机会，
继续推荐贵州茅台、山西汾酒、顺鑫农业等品种。适当关注低估值品种，
现阶段低估值、有改革动作的品种可以关注，包括伊力特、金徽酒等。 

评级面临的主要风险 
 风险中高端酒库存超预期，大众品原料成本涨幅超预期。 
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业绩——一直在领跑，集中度继续提升  

品牌白酒集中度进一步提升，18年报和 19年一季报均超出前期市场预期。白酒继续领跑行业，以上

市公司为主体的品牌白酒景气度高，2018 年营收、净利分别增 25.6%、33.3%，上市公司营收普遍实

现高增长，12家收入增速超过 20%。1Q19营收、净利分别增 24.4%、27.8%，虽然低于 1Q18，但明显

超出年初的市场预期。符合我们在此前的判断，2019 年放缓但未失速，集中度提升与消费升级趋势

未变。 

2018年 600元以上的高端酒延续了高景气度，茅台、五粮液、泸州老窖收入增速均超过 25%，300-600

元次高端全国化扩张，山西汾酒、水井坊、 洋河股份、今世缘、舍得酒业、酒鬼酒等次高端产品 2018

年业绩均有较好的表现，100-300元和 100元以下价格带分化较大，古井贡酒和顺鑫农业表现突出。 

白酒上市公司 19年 1季度业绩总体略超预期，其中贵州茅台、五粮液、泸州老窖、古井贡酒、今世

缘超市场预期，顺鑫农业、伊力特、金徽酒低于市场预期。 

 

图表 1. 白酒上市公司 18年与 1Q19业绩概览 

公司简称 市值（亿） 收入增速(%) 净利增速(%) 收入（百万） 净利（百万） 

 2019/5/10 2018 1Q19 2018 1Q19 2018 1Q19 2018 1Q19 

贵州茅台 11,395 26.5 23.9 30.0 31.9 73,639 21,644 35,204 11,221 

五粮液 3,851 32.6 26.6 38.4 30.3 40,030 17,590 13,384 6,475 

洋河股份 1,727 21.3 14.2 22.5 15.7 24,160 10,890 8,115 4,021 

泸州老窖 1,052 25.6 23.7 36.3 43.1 13,055 4,169 3,486 1,515 

古井贡酒 545 24.7 43.3 47.6 34.8 8,686 3,669 1,695 783 

山西汾酒 487 47.5 20.1 55.4 23.6 9,382 4,058 1,467 877 

口子窖 356 18.5 9.0 37.6 21.4 4,269 1,362 1,533 545 

今世缘 329 26.6 31.1 28.4 26.0 3,736 1,954 1,151 641 

顺鑫农业 326 2.9 19.9 69.8 17.2 12,074 4,765 744 429 

水井坊 233 37.6 24.2 72.7 41.2 2,819 930 579 219 

迎驾贡酒 139 11.2 2.7 16.8 9.0 3,489 1,160 779 353 

老白干酒 108 41.3 55.8 114.3 57.1 3,583 1,149 350 117 

舍得酒业 92 35.0 34.1 138.1 21.5 2,212 697 342 101 

酒鬼酒 75 35.1 30.5 26.5 16.2 1,187 346 223 73 

伊力特 73 10.7 0.1 21.1 23.8 2,124 518 428 149 

青青稞酒 52 2.3 (23.0) 214.2 (41.8) 1,349 366 108 50 

金徽酒 52 9.7 5.5 2.2 (9.9) 1,462 514 259 109 

金种子酒 43 1.9 (6.1) 1,144.1 21.5 1,315 289 102 9 

上市公司总体  25.6 24.4 33.3 27.8 208,572 77,075 69,947 27,688 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

2018 年上市公司市占率快速上升，品牌白酒虹吸效应明显。消费习惯改变和营销模式改变，品牌白

酒虹吸效应明显，集中度持续提升，2016年上市公司营收增速超行业水平 4pcts，2017年、2018年都

扩大至 13pcts，预计 2019年继续超越 10pcts以上。 
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图表 2. 白酒行业与上市公司营收增速对比  图表 3. 白酒行业与上市公司利润增速对比 
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资料来源：万得，数说轻工，中银国际证券 

注：行业收入增速为 19年 1-2月数据  

 资料来源：万得，数说轻工，中银国际证券 

注：行业利润增速为 19年 1-2月数据 

 

18年业绩普遍超越原定的规划，上市公司 19年经营计划增速略有降速。汾酒、茅台、五粮液、今世

缘 2018年收入计划增 40%、15%、26%、17%，但 2018年实际增幅 47%、26%、33%、27%。2019年白

酒上市公司收入增速计划总体略有降速，其中今世缘及古井贡酒环比提速。 

 

图表 4. 白酒上市公司经营计划 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

品牌集中+改革深入+复苏传导，预计 2019年上市公司维持 20%以上增速。（1）品牌白酒集中度提升，

名酒持续超市场预期。自此轮白酒复苏以来，以上市公司为主体的品牌白酒延续增长态势，虹吸效

应明显，业绩表现持续超市场预期，预计 19-20年以上市公司为主的行业龙头市占率将进一步提升。

（2）国企改革进一步深入，释放制度性红利。16-18 年混合所有制改革、管理层激励、员工持股激

励等多层次改革的推进，预计 19-20年改革的效果继续体现，如五粮液、山西汾酒等，同时改革有望

向其它企业蔓延，如伊力特等。（3）复苏逐层传导，有营销改革动作的省级龙头，存在业绩拐点的

可能性，包括伊力特、金徽酒、酒鬼酒等。 

 

产品-18年产品结构快速向上升级，1Q19有所分化 

18 年多数上市公司的中高价位酒占比提升，产品结构快速升级。2018 年 18 家上市公司中，有 15 家

吨酒均价上行。披露产品结构的 14家公司中，10家企业 2018年中高价产品增速高于中低价， 6家公

司中高价产品增速超 30%。 
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1Q19产品结构方向出现分化，部分公司中低端酒占比提升。由于 18年下半年渠道扩张速度放缓，且

对经济放缓担忧加剧，因此部分公司加大了中低端产品推广力度。但我们判断这仅是短期现象，未

来产品结构向上趋势不变。 

 

图表 5. 中高档产品和低档产品收入增速变化    

(%) 
2017 2018 1Q19 

备注 
中高档 中低档 中高档 中低档 中高档 中低档 

贵州茅台 43 172 25 40 24 26 茅台酒、系列酒 

五粮液 23 27 41 13 — — <120元/500ml为中低档 

泸州老窖 32 10 34 8 — —  

山西汾酒 33 47 47 48 20 33 <100元/升为低档酒 

口子窖 29 (10) 20 (21) 8 41 低档酒是口子酒系列 

迎驾贡酒 12 (6) 13 9 7 (7) 
低档酒为百年迎 驾贡系列、迎驾古坊系 列、迎

驾糟坊系列 

今世缘 24 (9) 30 (28) 33 (18) C类和大曲为低档酒 

水井坊 69 197 40 (53) 29 -  

舍得酒业 33 (46) 28 (40) 36 16 低档酒为大曲系列 

金徽酒 7 (25) 12 (23) 5 14 < 30 元/500ml为低档酒 

酒鬼酒 — — 36  — — 酒鬼系列为高档、湘泉系列为中档，没有低档 

青青稞酒 (6) (12) 10 (19) — —  

伊力特 15 (4) 11 35 3 11 
高档酒：王酒、老窖 

中档酒：老陈酒、特曲 

老白干 5 13 — — 59 23 40 元以下(含 40 元)为低档产品 

金种子酒 (14) (15) (10) (23) 2 (50) 中高档：柔和系列、和泰系列、金种子系列 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 6. 白酒上市公司 18年均价及同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7. 白酒上市公司 18年销量及同比增速    
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

18年、19年 1季度行业毛利率持续上升，同比升 2.9、0.7pcts，预计 19-20年消费升级及产品结构优化

将推动行业毛利率继续上行。 

 

图表 8. 白酒上市公司 2018年和 1Q19毛利率同比增 2.9pcts、 0.7pcts 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 9. 白酒上市公司销售毛利率对比  
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资料来源：万得，中银国际证券    注：顺鑫农业为白酒业务毛利率 

 

高端酒延续高景气度。由于茅五品牌力强，虹吸效应明显， 2018年-19年 1季度高端酒需求增速持续

大幅超越行业水平，茅台、五粮液量价齐升。2018年茅台酒收入、销量同比增长 26%、7%，普茅一

批价均价同比升 20%以上，19年 1季度涨 10%以上，最新批价超过 1,900元。2018年以五粮液为主的

高价酒收入增 37%，估计五粮液销量增 30%，明显提速，1Q19公司收入增 27%。普五 18年和 1Q19

一批价同比变化不大， 涨 5%左右，近期受益于新品提价预期，一批价上升至 870元以上。 

 

图表 10. 600元以上产品报表销量增速估算   

产品 2017年 2018年 

茅台 32% 7% 

五粮液 12-15% 30% 

资料来源：公司公告，微酒新闻，中银国际证券 

 

茅台、五粮液价格维持高位，300-800元价格带全国化扩张加速，2018年总体增速较快。300-800元价

格带主力玩家都是强势品牌，虹吸效应明显，类似于高端酒的茅台、五粮液。其中山西汾酒、水井

坊、 洋河股份、今世缘、舍得酒业、酒鬼酒等次高端产品 2018年均有较好的表现。 

 
图表 11. 300-800元价位产品报表销量增速估算         

产品 2017 2018年 

1573 50% 30% 

梦之蓝 50%以上 40% 

品味舍得 80%以上 22% 

水井坊系列 60%以上 40% 

青花系列 40-50% 60% 

资料来源：公司公告，微酒新闻，中银国际证券 

 

顺鑫农业在低端酒中一骑绝尘。低端酒整体增速慢于高端和次高端，但优势企业集中度提升空间较

大。2018年顺鑫白酒收入增 44%，母公司预收款同比大增 13.8亿至 46.7亿，超市场预期，预收款/白

酒收入可能是白酒上市公司最高，蓄水池充足。顺鑫是白酒行业的长跑冠军，前期市场培育的效果

在 17年下半年-2018年集中体现。中高端产品和低端陈酿同步增长。深耕北京，同步打造外埠样板市

场，北京和外埠市场齐头并进，2018年亿元省级市场从 18个增加到 22个，业绩大超市场预期。 
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区域-省外扩张提速，跑马圈地全国化 

营销模式的变化有利于名酒推进全国化，多家上市公司省外扩张提速。整风运动后，传统的营销模

式不复存在，有利于品牌白酒进入空白市场。茅五以下价格带的公司，包括泸州老窖、洋河股份、

山西汾酒、今世缘、水井坊、酒鬼酒、伊力特等，2018年大本营以外市场均取得较快增长。1Q19部

分公司省外扩张力度加大，山西汾酒、口子窖、今世缘等省外增速明显超越省内。 

 

图表 12. 大本营和非大本营收入增速变化 

(%) 

2017  2018  1Q19  

备注 省内 

（大本营） 
省外 

省内 

（大本营） 
省外 

省内 

（大本营） 
省外 

洋河股份 11  22  16  27  — — 江苏 

泸州老窖 (7) 48  — — — — 西南 

山西汾酒 46  26  37  64  12  44  山西 

古井贡酒 19  (5) 26  16  — — 华中 

口子窖 31  11  17  28  6  23  安徽 

迎驾贡酒 6  (0) 10  13  1  6  安徽 

今世缘 16  4  27  29  30  72  江苏 

水井坊 51  80  (0) 44  (15) 30  四川 

舍得酒业 (3) 29  25  21  27  35  川渝 

青青稞酒 (7) (15) 6  (8) — — 青海 

金徽酒 5  2          甘肃 

酒鬼酒 11  94  39  43  — — 华中 

伊力特 13  16  6  35  11  (18) 新疆 

老白干 28  (54) 12  161  8  356  华北 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

营销-18 年销售费用率下降，18 年下半年渠道扩张放缓 

随着收入规模的增长，固定费用占比下降，同时下半年渠道扩张速度放缓，2018 年销售费用率同比

降 1pct。伴随着全国化扩张，部分白酒上市公司加大了全国性广告费用投放，迎驾贡酒、水井坊、

山西汾酒 18年全国性广告费用占总体广告的比重位居前列，分别为 72%、47%、42%。 

 

图表 13. 白酒上市公司销售费用率 2018年和 1Q19同比降 1pct、0.02pct 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 14. 白酒上市公司销售费用率对比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 15. 白酒上市公司 17年和 18年全国性广告占比对比    
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

18年渠道扩张继续扩张，不过下半年明显放缓。18年山西汾酒和迎驾贡酒经销商数量增长最快，分

别增 33%、22%。茅台经销商由于内部整治，茅台酒经销商数量减少，系列酒增加，总体数量同比基

本持平。 
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图表 16. 白酒上市公司经销商数量同比增速   
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

1Q19 白酒基金仓位上升明显 

1Q18食品饮料基金仓位整体上升，白酒基金仓位上升明显。根据我们测算，1Q19基金重仓食品饮料

股票市值占比 7.0%，环比增 1.4pct，同比增 1.5pct，基金重仓白酒股票市值占比 5.0%，环比增 1.6pct，

同比增 1.1pct。根据我们估算，1Q19基金全仓食品饮料股票市值占比 10.5%，基金全仓白酒股票市值

占比 7.2%，高于历史均值（食品饮料 6.9%，白酒 4.0%），接近 3Q12历史高点（食品饮料 12.9%，白

酒 9.7%）。从基金重仓参与家数变动角度看，白酒受机构青睐明显。1Q19食品饮料板块基金重仓参

与家数排名靠前的公司中，白酒增持明显，由 4Q18的 3.4%增至 1Q19的 5.0%，其中五粮液增持机构

最多，增持家数为 349家，茅台、泸州老窖次之。 

 

图表 17. 1Q19白酒股票重仓基金数量 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 18. 全口径基金持仓食品饮料板块估算市值占比  图表 19. 全口径基金持仓白酒板块估算市值占比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

投资建议：继续看好贵州茅台、山西汾酒 ，关注低估值品种 

（1）1Q19白酒业绩高增长，当前市场预期已经从极度悲观恢复至合理水平，但白酒优质个股仍有较

多机会，继续推荐贵州茅台、山西汾酒、顺鑫农业等品种。 

（2）适当关注低估值品种。年初至今五粮液领涨，股价启动之前五粮液相对茅台估值折价明显，公

司有营销改革和产品换代的动作，再加上 1 季度销售超预期，估值快速修复至同类竞品的水平。现

阶段低估值、有改革动作的品种可以关注，包括伊力特、金徽酒等。 

 

风险提示 

白酒库存超预期，可能影响渠道信心。如果跟踪的白酒库存量超预期，可能会影响渠道信心，进而

影响白酒行业增长。 

经济下行对白酒需求产生负面影响。如果经济出现显著下行，可能会对白酒消费需求，特别是中高

端白酒消费需求造成显著影响。 
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附录图表 20. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

600519.SH 贵州茅台 买入 907.1  11,395  28.02  35.20  32.4  25.8  89.8  

000858.SZ 五粮液 买入 99.2  3,851  3.45  4.27  28.8  23.2  16.4  

600809.SH 山西汾酒 买入 55.9 487  1.69  2.42  33.3  23.3  7.2  

000568.SZ 泸州老窖 增持 71.8  1,052  2.35  2.86  30.5  25.1  11.6  

000860.SZ 顺鑫农业 买入 57.1  326 1.30  2.10  43.8  27.1  11.8  

600702.SH 舍得酒业 买入 27.3  92  1.01  1.20  26.9  22.7  7.5  

600887.SH 伊利股份 买入 30.3  1,845  1.06  1.22  28.6  24.8  4.6  

2319.HK 蒙牛乳业 增持 29.7  1008  0.77  1.00  33.1  29.7  6.4  

600597.SH 光明乳业 增持 10.2 125 0.28  0.44  36.4  23.3  4.4  

600872.SH 中炬高新 买入 34.9  278  0.76  0.89  45.8  39.2  4.5  

603288.SH 海天味业 增持 91.5  2,471  1.62  1.94  56.6  47.2  5.1  

603027.SH 千禾味业 增持 23.0  75 0.74  0.66  31.2  34.8  3.8  

600305.SH 恒顺醋业 增持 13.6  106  0.39  0.39  31.4  34.9  2.6  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截至 2019年 5月 10日  
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银
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