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——食品饮料行业 2018 年年报&2019 年一季报总结 

 白酒：业绩稳健，分化明显。收入利润端：2018 年及 2019 年 Q1 白酒行

业收入增速分别为 25.7%、23.1%，净利润分别同比增长 32.8%、18.1%。细分

来看，次高端酒收入增速表现优异，2019年 Q1 高端酒利润增速位列第一。盈

利能力端：白酒行业毛利率持续提升，其中 2018年高端酒、区域龙头及三四

线酒毛利率均较去年同期实现增长，次高端酒受业务并表、毛利率较低的品

牌并入公司等因素影响毛利率较去年同期下滑，结构升级带动白酒行业整体

盈利能力上移。费用率端：随着酒企加强费用管理，2018 年及 2019 年 Q1大

多企业管理费用率均下降；预收款端：预收款释放带来 2019 年 Q1 高增长，

其中贵州茅台、五粮液、泸州老窖预收款表现良好；现金流方面：现金流量

表有所分化，其中高端酒企表现较好，次高端除洋河外主要公司现金流净额

增速表现较弱，且现金流增速低于收入增速。 

 调味品：受益于结构升级，盈利能力稳步提升。2018 年调味品行业收入

及净利润分别同比增长 13.0%、16.7%，其中主要企业收入增速均高于细分行

业平均增速，此外，调味品行业毛利率提升主因主要调味品企业提价叠加积

极进行产品结构升级，而主要公司在原料包材价格上涨的背景下依然能控制

好费用利于盈利能力进一步提升。由于各细分行业主要企业市占率不断提升，

市场集中度有望进一步提升。 

 乳品：2018 年及 2019 年 Q1 乳品行业发展态势良好。2018年乳品行业收

入及净利润分别同比增长 12.1%、18.7%，较去年同期提升 1.1、16.7 个百分

点，盈利能力方面，乳品行业毛利率提升主因产品结构升级。乳品行业业绩

向好主因:1）在宏观经济增速放缓推动必需消费增长；2）伊利等主要企业加

大费用投放以提高市占率及低线城市渗透率。 

 啤酒：2018年啤酒行业需求回暖。2018年行业收入及净利润分别为 468.1、

19.1 亿元，分别同比增长 1.9%、-3.9%，较去年同期提升 7.1、25.6 个百分

点。盈利能力方面，主要啤酒公司毛利率较去年同期均不同程度提升，啤酒

行业营业收入向好主因主要企业于提价及产品结构升级推动产品均价上升。 

 投资建议：关注龙头企业及高成长标的 

我们认为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，在国家鼓励消费、降税及外

资流入的背景下，白酒板块估值中枢有望持续提升。大众品方面，必需消费需

求稳健，消费升级及定价权决定了行业龙头份额继续提升，主要企业业绩保持

稳健。 

相关标的：贵州茅台、五粮液、伊利股份、中炬高新、洽洽食品、汤臣倍健等。 
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2019 年 Q1 食品饮料行业延续增长态势 

2019 年 Q1 食品饮料行业延续增长态势。2018 年及 2019 年 Q1 食品饮料行

业营业收入分别为 5948.3、1842.4 亿元，同比增长 15.9%、16%；归属母公

司股东的净利润分别为 1019.4、387.2 亿元，同比增长 27.5%、23.7%，其中

2018 年 Q4 营业收入同比增长 22.8%，较去年同期增长 11.7 个百分点；归属

母公司股东的净利润同比增长 41.4%，较去年同期增长 10.8 个百分点，2018

年 Q4 收入及利润增速提升带动食品饮料行业全年业绩增长。 

2018 年食品饮料行业盈利能力提升显著。2018 年食品饮料行业毛利率为

48.3%，较去年同期增长 2.2 个百分点；ROE 为 19.5%，较去年同期增长 2

个百分点，盈利能力向好。 

 

图 1： 2018年食品饮料行业营业收入同比增长

15.9% 
 

图 2： 2018年食品饮料行业归属母公司股东的

净利润同比增长 27.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 2019 年 Q1食品饮料行业营业收入同比增

长 16.0% 
 

图 4： 2019 年 Q1食品饮料归属母公司股东的净

利润同比增长 23.7% 

  

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 5： 2019年 Q1食品饮料行业毛利率为 51.5%  图 6： 2019 年 Q1 食品饮料行业 ROE为 7.0%  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2018 年白酒、调味品及软饮料表现亮眼。子行业方面，饮料制造板块业绩表

现优于食品加工，细分来看，营业收入排名为软饮料（62.4%）>白酒（25.7%）>

调味品（13%）>食品综合（12.3%）；净利率排名为白酒（35.1%）>调味品

（19.2%）>软饮料（15.6%）>葡萄酒（13.7%）；ROE 排名为白酒（25.4%）>

肉制品（24.8%）>调味品（21.2%）>软饮料（16.4%）。综合来看，营业收入

及盈利能力表现较好的板块为白酒、调味品及软饮料。 

 

图 7： 2018 年食品加工板块中，调味品及食品综

合营业收入增速较快 
 

图 8： 2018 年饮料制造板块中，软饮料及白酒营

业收入增速最快 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 9： 2018 年食品加工板块中，调味品及食品综

合净利率较高 
 

图 10： 2018 年饮料制造板块中，白酒及软饮料

净利率较高 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019 年 Q1 白酒表现依旧稳健。子行业营业收入排名为软饮料（36.6%）>白

酒（23.1%）>乳品（15.4%）>调味品（13.5%）；净利率排名为白酒（35.4%）>

调味品（18.8%）>葡萄酒（13.1%）>软饮料（12.6%）；ROE 排名为白酒（9.1%）>

调味品（6.8%）>肉制品（6.7%）>乳品（5.5%），2019 年 Q1 白酒行业受益

于动销良好及产品结构升级，盈利能力不断提升，业绩迎来开门红。 

 

图 11： 2019 年 Q1 食品加工板块中，乳品及调

味品收入增速较快 
 

图 12： 2019 年 Q1 饮料制造板块中，软饮料及

白酒营业收入增速最快 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 13： 2019 年 Q1 食品加工板块中，调味品及

肉制品净利率较高 
 

图 14： 2019 年 Q1 饮料制造板块中，白酒及葡

萄酒净利率较高 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

白酒板块：业绩稳健，分化明显 

2018 年白酒行业业绩稳健，次高端酒收入增速最快。2018 年白酒行业收入

2072.2 亿元，归属母公司股东的净利润 698.4 亿元，分别同比增长 25.7%、

32.8%。细分来看，营业收入增速方面，次高端酒（47.1%）>高端酒（28.3%）>

区域龙头（22.2%）>三四线（9.6%），归属母公司股东的净利润增速方面，次

高端酒（63.2%）>三四线（41.4%）>高端酒（32.5%）>区域龙头（27.7%），

高端酒收入及归属母公司股东的净利润分别占白酒行业的 61.2%、74.6%。 

2019 年 Q1 行业迎开门红，高端酒利润增速表现亮眼。营业收入增速方面，

次高端酒（26.3%）>高端酒（25.0%）>区域龙头（20.5%）>三四线（17.4%），

归属母公司股东的净利润增速方面，高端酒（32.2%）>次高端（25.6%）>区

域龙头（19.5%）>三四线（15.1%），高端及次高端酒业绩依旧稳定。 

 

图 15： 2018 年白酒行业营业收入同比增长

24.9% 
 

图 16： 2019 年 Q1 白酒行业营业收入同比增长

12.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 17： 2018年白酒行业归属母公司股东的净利

润同比增长 32.8% 
 

图 18： 2019 年 Q1 白酒行业归属母公司股东的

净利润同比增长 28.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

白酒行业费用率下降，存货周转率抬升。2016-2017年由于白酒行业景气度回

升，酒企相继加大费用投入以扩大市占率，随着规模效应显现及公司对费用的

精细化管理，2018 年及 2019 年 Q1 白酒行业销售费用率较去年同期分别下降

0.5、0.1 个百分点。但今世缘、舍得、山西汾酒 2019 年 Q1 销售费用率略微

提升。管理费用率方面，随着酒企加强费用管理，2018 年及 2019 年 Q1 大多

企业管理费用率均下降。 

 

图 19： 2018年白酒行业销售及管理费用率分别

为 14.4%、6.7% 
 

图 20： 2019年 Q1ROE白酒行业销售及管理费用

率分别为 9.9%、5.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 21： 2018 年白酒行业存货周转率为 0.61 次  
图 22： 2019 年 Q1 白酒行业存货周转率为 0.22

次 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

产品结构升级带动行业盈利能力上移。2018年白酒行业毛利率为 77.2%，较去

年同期提升 1.8 个百分点，细分来看，高端酒毛利率达 84.26%，较去年同期

提升 1.8 个百分点；次高端毛利率为 70.9%，较去年同期下降 2.1 个百分点，

其中山西汾酒毛利率下滑主因集团主打中低档酒的个性化品牌并入公司，而舍

得毛利率下滑主因玻璃业务并表；区域龙头及三四线酒毛利率分别为 74.6%、

48.93%，较去年同期分别提升 4.9、3.2 个百分比。2019 年 Q1 高端、次高端

酒及区域龙头毛利率分别环比提升 2.2、11.3、3.4个百分点。ROE方面，2018

年白酒行业 ROE 为 25.4%，较去年同期增长 2.8 个百分点；2019 年 Q1 ROE 为

9.1%，较去年同期增长 0.6个百分点，其中次高端酒 ROE提升最快。受益于产

品结构升级，白酒整体毛利率及 ROE均呈上升态势。 

 

图 23： 2018 年高端白酒毛利率达 84.3%  图 24： 2018年各档次白酒净利率均提升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 25： 2019 年 Q1次高端白酒毛利率提升明显  图 26： 2019年 Q1白酒行业净利率向好 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 27： 2018 年白酒行业 ROE 为 25.4%  图 28： 2019年 Q1白酒行业 ROE 为 9.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

预收款释放带来 2019 年 Q1 高增长。2018 年白酒行业预收款为 387 亿元，同

比增长 13.4%；2019年 Q1预收款为 293.2 亿元，同比下降 3.6%，环比减少 93.8

亿元。细分来看，贵州茅台、五粮液、泸州老窖预收款均表现良好，经销商打

款积极性高，其中五粮液 2018年底预收款环比增长 174.9%主因经销商提前进

行 2019 年计划进行的打款，而贵州茅台 2019 年 Q1 预收款环比下降 16.1%主

因经销商在 3 月已经执行 4-6 月计划。次高端酒方面，2018 年汾酒、酒鬼酒

及水井坊年末预收款增速表现亮眼，经销商打款积极性较高。 
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图 29： 2019 年 Q1各档次白酒预收款均环比下滑 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从经营性现金流净额方面来看行业有所分化。2018 年白酒行业经营性现金流

净额为 775.0 亿元，同比增长 50.9%，较去年同期增长 21.9 个百分点；2019

年 Q1 白酒行业经营性现金流净额为 136.4 亿元，同比增长 21.9%，较去年同

期增长 18.7 个百分点。其中高端酒表现较好，次高端除洋河外主要公司现金

流净额增速表现较弱，且现金流增速低于收入增速。2019年 Q1 贵州茅台经营

性现金流净额增速为负主因支付的税费与存放央行和同业款项净额大幅增加。 

 

图 30： 2018 年白酒行业经营性现金流净额为

775.0 亿元 
 

图 31： 2019 年 Q1 白酒行业经营性现金流净额

为 136.4 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 13/25 

表格 1. 2018 年高端酒经营性现金流方面表现较好  

 

资料来源：Wind, 川财证券研究 

 

品牌集中、结构升级时代加速到来，持续看好优质酒企。2018 年年报和 2019

年一季报表明，在经历 2018 年 Q3 的短暂调整之后，2018 年 Q4 和 2019 年 Q1

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

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 2018 年 Q4以来的本轮行业复苏中表现更为优异。 

贵州茅台：业绩稳健性高。公司 2018、2019 年 Q1营业收入分别为 772.0、224.8

亿元，分别同比增长 26.4%、22.2%，归属母公司股东的净利润分别为 352.0、

112.2亿元，分别同比增长 30.0%、31.9%。茅台从去年下半年开始对经销商进

行改革的同时提出 2019 年将加大直营及非标产品占比，2019 年 Q1 直营方案

并未落地，预计 Q2将正式启动。此外，销售公司的建立将加快公司营销转型，

受益于后续直销放量，公司业绩预计向好。 

五粮液：业绩符合预期，紧抓行业机遇。2018 年公司实现营业收入 400.3 亿

元，同比增长 32.6%；实现归属于上市公司股东净利润 133.8亿元，同比增长

38.4%。公司年初规划 2018年力争实现营业总收入 26%的增长,实际完成 400.3

亿，超额完成目标规划。2018 年公司高端白酒需求依然强劲，公司同时持续

受益茅台供给受限所让出的高端白酒空间，实现量价齐升。2019 年以来公司

2018年现金流

（亿元）

2019年Q1现金

流（亿元）

2018年现金流

同比增速（%）

2019年Q1现金流

同比增速（%）

泸州老窖 43.0 5.6 16.4% 61.0%

五粮液 123.2 79.3 26.1% 230.5%

贵州茅台 413.9 11.9 86.8% -75.9%

酒鬼酒 2.1 -0.1 -5.7% 531.2%

舍得酒业 4.4 -0.1 4.1% -104.4%

水井坊 4.3 2.5 -29.5% -364.5%

山西汾酒 9.7 25.1 7.7% 925.8%

古井贡酒 14.4 10.1 54.8% 421.1%

洋河股份 90.6 1.2 31.6% -93.5%

今世缘 11.2 -0.5 12.0% -136.4%

口子窖 11.2 0.6 -28.6% -140.5%

顺鑫农业 31.8 2.4 28.5% -72.9%

伊力特 2.9 0.7 -15.6% -58.4%

金种子酒 -1.8 -1.7 -25.8% -8.6%

老白干酒 4.5 -0.6 -390.3% -166.5%

迎驾贡酒 8.9 -1.7 31.1% -10094.0%

金徽酒 0.9 1.6 -19.5% 101.9%

高端酒

次高端酒

区域龙头

三四线
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不断加深改革力度为新普五上市及理顺价格体系打下坚实基础。 

泸州老窖：2019年 Q1业绩超预期。2018 年公司实现营业收入 130.6亿元，同

比增长 25.6%；实现归属于上市公司股东净利润 34.86亿元，同比增长 36.3%。

2019年 Q1公司实现营业收入 41.7亿元，同比增长 23.7%；实现归属于上市公

司股东净利润 15.2 亿元，同比增长 43.1%。一季度以来茅五批价稳步上行，

茅台批价维持 1800 元以上，五粮液即将推出新品提价格，预计未来公司亦将

坚定挺价策略，持续提升公司品牌价值。此外，公司一季度整体动销良好，从

当前情况来看公司渠道利润回升，产品结构明显改善。受益于公司前期的大力

铺垫，公司品牌力逐渐释放，18 年下半年开始着重将渠道下沉至各地区的县

级市场，已形成全国重点区域“百万乡镇、千万区县、亿元地市”的发展格局，

未来公司将稳步推进全国化布局。 

 

表格 2. 2018 年高端酒业绩稳健  

 

资料来源：Wind, 川财证券研究 

 

调味品：受益于结构升级，盈利能力稳步提升 

调味品行业集中度有望持续提升。2018 年海天味业、中炬高新、恒顺醋业收

入分别为 170.3、41.7、16.9 亿元，分别同比增长 16.8%、15.4%、9.9%，增

速高于各细分行业平均增速，海天味业 2018 年底公司对酱类产品渠道基本梳

理完毕利于公司进一步提升业绩，而中炬高新酱油、酱类产品实现稳健增长，

蚝油、料酒因行业扩容叠加加大投入力度实现显著增长，食用油、醋实现双位

2018营

业收入

(亿元)

2019年

Q1营业

收入(亿

元)

2018年

营业收入

同比增速

（%）

2019年Q1

营业收入

同比增速

(%)

2018年

归母净

利润

（%）

2019年Q1

归母净利

润（亿

元）

2018年归

母净利润

同比增速

（%）

2019年Q1

归母净利

润同比增

速（%）

2018年

销售毛

利率

（%）

2019年

Q1销售

毛利率

（%）

2018年

销售净

利率

（%）

2019年

Q1销售

净利率

（%）

贵州茅台 736.4 216.4 26.5 23.9 352.0 112.2 30.0 31.9 91.1 92.1 51.4 55.1

泸州老窖 130.6 41.7 25.6 23.7 34.9 15.1 36.3 43.1 77.5 79.2 26.9 37.3

五粮液 400.3 175.9 32.6 26.6 133.8 64.8 38.4 30.3 73.8 75.8 35.1 38.7

山西汾酒 93.8 40.6 47.5 20.1 14.7 8.8 54.0 22.6 66.2 71.9 16.6 23.3

水井坊 28.2 9.3 37.6 24.2 5.8 2.2 72.7 41.2 81.9 82.6 20.6 23.5

舍得酒业 22.1 7.0 35.0 34.1 3.4 1.0 138.1 21.5 72.6 74.8 16.9 15.5

酒鬼酒 11.9 3.5 35.1 30.5 2.2 0.7 26.5 16.2 78.8 77.6 18.8 21.0

洋河股份 241.6 108.9 21.3 14.2 81.2 40.2 22.5 15.7 73.7 72.3 33.6 37.0

古井贡酒 86.9 36.7 24.7 43.3 17.0 7.8 47.6 34.8 77.8 78.2 20.0 21.7

口子窖 42.7 13.6 18.5 9.0 15.3 5.4 37.6 21.4 74.4 77.8 35.9 40.0

今世缘 37.4 19.5 26.6 31.1 11.5 6.4 28.4 26.0 72.9 74.6 30.8 32.8

顺鑫农业 120.7 47.7 2.9 19.9 7.4 4.3 69.8 17.2 40.0 38.4 6.0 9.0

老白干酒 35.8 11.5 41.3 55.8 3.5 1.2 114.3 57.1 61.2 60.9 9.8 10.2

迎驾贡酒 34.9 11.6 11.2 2.7 7.8 3.5 16.8 9.0 60.9 67.2 22.3 30.5

伊力特 21.2 5.2 10.7 0.1 4.3 1.5 21.1 23.8 49.0 52.8 20.4 28.8

金徽酒 14.6 5.1 9.7 5.5 2.6 1.1 2.2 (9.9) 62.3 58.0 17.7 21.2

金种子酒 13.1 2.9 1.9 (6.1) 1.0 0.1 1144.1 21.5 51.2 45.6 7.8 3.2

高端酒

次高端酒

区域龙头

三四线
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数高速增长，调味品龙头企业地位实现进一步巩固。由于各细分行业龙头企业

市占率不断提升，调味品行业市场集中度有望进一步提升。 

 

图 32： 2018年调味品行业营业收入为 289.9亿

元 
 

图 33： 2019 年 Q1 调味品行业营业收入为 78.4

亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 34： 2018年调味品行业归属母公司股东的净

利润为 54.2 亿元 

 图 35： 2019 年 Q1 调味品行业归属母公司股东

的净利润为 16.0 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

受益于结构升级，盈利能力稳步提升。2018 年调味品行业毛利率及净利率分

别为 40.9%、19.2%，较去年同期提升 1.3、2.4 个百分点；2019 年 Q1 调味

品行业毛利率及净利率分别为 41.4%、18.8%，较去年同期提升 0.4、1.7 个

百分点，调味品行业毛利率提升主因主要调味品企业提价叠加积极进行产品结

构升级。主要企业方面，2018 年海天味业、中炬高新、恒顺醋业毛利率分别

为 46.5%、39.1%、43.8%，分别同比增加 0.8、-0.2、3.5 个百分点。在此背

景下，调味品行业 ROE 稳步提升。 

主要企业控费情况良好。2018 年及 2019 年 Q1 调味品行业销售费用率及管理

费用率均稳定下降显示行业控费状况良好，细分来看，2018 年海天味业、中

炬高新、恒顺醋业的销售费用率分别同比降低 0.3、-1.5、-0.3 个百分点，主
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要公司在原料包材价格上涨的背景下依然能控制好费用利于盈利能力进一步

提升。 

 

图 36： 2018 年调味品行业盈利能力提升  图 37： 2019 年 Q1调味品行业销售费用率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 3. 2018 年单季度样本调味品公司财务一览表 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

乳制品：利润增速较快，集中度有望提升  

2018 年乳品行业发展态势良好，利润增速较快。2018 年乳品行业营业收入及

归属母公司股东的净利润分别为 1164.4、72.1 亿元，分别同比增长 12.1%、

18.7%，较去年同期提升 1.1、16.7 个百分点；2019 年 Q1 乳品行业营业收入

及归属母公司股东的净利润分别为 326.5、25.7 亿元，分别同比增长 15.4%、

9.7%，较去年同期提升 9.6、3.6 个百分点。乳品行业 2018 年业绩向好主因:1）

在宏观经济增速放缓推动必需消费增长；2）伊利等主要企业加大费用投放以

加速提高市占率，提升低线城市渗透率。 

2018营

业收入

(亿元)

2019年

Q1营业

收入(亿

元)

2018年

营业收入

同比增速

（%）

2019年Q1

营业收入

同比增速

(%)

2018年

归母净

利润

（%）

2019年Q1

归母净利

润（亿

元）

2018年归

母净利润

同比增速

（%）

2019年Q1

归母净利

润同比增

速（%）

2018年

销售毛

利率

（%）

2019年

Q1销售

毛利率

（%）

2018年

销售净

利率

（%）

2019年

Q1销售

净利率

（%）

海天味业 170.3 54.9 16.8 17.0 43.6 14.8 23.6 22.8 46.5 45.8 25.6 26.9

中炬高新 41.7 12.3 15.4 6.7 6.1 1.9 34.0 11.5 39.1 39.4 16.4 17.3

涪陵榨菜 19.1 5.3 25.9 3.8 6.6 1.6 59.8 35.2 55.8 58.1 34.6 29.5

加加食品 17.9 5.5 (5.4) 3.7 1.2 0.6 (27.6) 2.4 26.2 26.2 6.5 10.1

恒顺醋业 16.9 4.6 9.9 15.2 3.0 0.7 8.4 21.7 42.2 43.8 17.9 15.8

千禾味业 10.7 2.9 12.4 18.5 2.4 0.5 66.6 (54.0) 45.7 48.3 22.5 17.4

星湖科技 8.6 3.0 25.1 28.9 0.4 0.4 126.7 367.0 25.8 31.9 4.9 12.4

安记食品 3.4 1.2 33.6 70.7 0.4 0.1 (4.3) 22.1 30.9 19.9 11.6 11.1

佳隆股份 3.2 0.8 11.1 (7.5) 0.4 0.1 64.3 (26.1) 45.3 44.5 11.0 10.4
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主要企业市占率增长，行业集中度有望提升。伊利、蒙牛收入 2018 年分别实

现收入 795.5 亿元、691.7 亿元，分别同比增长 16.9 %、14.7%，主要企业

业绩增速稳健，同时受益于加大费用投放，主要企业市场份额持续扩大，据尼

尔森数据显示2018年伊利常温及低温市占率分别同比提升1.9、0.5个百分点；

蒙牛常温及低温市占率分别提升 0.8、1.0 个百分点。 

图 38： 2018 年乳品行业营业收入为 1164.4 亿

元 
 

图 39： 2019 年 Q1 乳品行业营业收入为 326.5

亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 40： 2018年乳品行业归属母公司股东的净利

润为 72.1 亿元 

 图 41： 2019 年 Q1 乳品行业归属母公司股东的

净利润为 25.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

盈利能力稳步提升，费用投放力度加大。2018 年乳品行业毛利率及净利率分

别为 36.5%、6.9%，较去年同期提升 0.3、-0.3 个百分点；2019 年 Q1 乳品

行业毛利率及净利率分别 38.0%、6.4%，较去年同期提升 0.7、0.3 个百分点，

乳品行业毛利率提升主因产品结构升级。此外，在产品结构升级的背景下行业

ROE 向好。费用方面，2018 年行业销售费用率为 24.6%，较去年同期提升

0.9 个百分点，行业费用率提升主因伊利为提高市占率而加大费用投放力度。 
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图 42： 2018 年乳品行业毛利率为 36.5%  图 43： 2019 年 Q1乳品行业毛利率为 38.0% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 4. 2018 年单季度样本乳品公司财务一览表 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

啤酒：产品结构升级推动营业收入及净利润增长 

2018 年啤酒行业需求回暖。2018 年啤酒销量 4564 万吨，同比增长 0.3%；

2019 年 Q1 啤酒行业累计产量 846.7 万千升，同比增长 3.0%；行业营业收入

及归属母公司股东的净利润分别为 468.1、19.1 亿元，分别同比增长 1.9%、

-3.9%，较去年同期提升 7.1、25.6 个百分点；2019 年 Q1 啤酒行业营业收入

及归属母公司股东的净利润分别为 133.0、9.8 亿元，分别同比增长 7.1%、

22.0%，较去年同期提升 0.9、-6.8 个百分点。啤酒行业营业收入向好主因主

要企业于提价及产品结构升级推动产品均价上升，其中青岛啤酒、燕京啤酒、

珠江啤酒、重庆啤酒收入分别为 265.8、113.4、40.4、34.7 亿元，分别同比

增长 1.1%、1.3%、7.3%、9.2%。  

 

2018营

业收入

(亿元)

2019年

Q1营业

收入(亿

元)

2018年

营业收入

同比增速

（%）

2019年Q1

营业收入

同比增速

(%)

2018年

归母净

利润

（%）

2019年Q1

归母净利

润（亿

元）

2018年归

母净利润

同比增速

（%）

2019年Q1

归母净利

润同比增

速（%）

2018年

销售毛

利率

（%）

2019年

Q1销售

毛利率

（%）

2018年

销售净

利率

（%）

2019年

Q1销售

净利率

（%）

伊利股份 789.8 230.8 16.9 17.9 64.4 22.8 7.3 8.4 37.8 39.9 8.2 9.9

光明乳业 209.9 54.5 (4.7) 5.5 3.4 1.4 (44.9) 4.0 33.3 32.2 2.5 4.2

三元股份 74.6 19.4 21.8 10.9 1.8 0.5 137.2 48.6 33.1 33.5 2.5 3.3

新乳业 49.7 12.2 12.4 13.5 2.4 0.2 9.2 3.6 33.8 33.1 5.0 1.9

天润乳业 14.6 3.5 17.9 16.0 1.1 0.3 15.2 10.2 27.3 27.1 8.1 9.1

燕塘乳业 13.0 2.8 4.7 8.8 0.4 0.1 (65.1) 15.1 31.9 32.4 3.5 4.3

科迪乳业 12.9 2.9 3.7 6.2 1.3 0.3 1.9 28.1 24.8 23.5 10.0 10.3

庄园牧场 6.6 1.9 4.7 17.3 0.6 0.2 (7.0) 4.2 32.3 35.0 9.7 9.6

麦趣尔 6.0 1.4 3.6 (1.4) (1.5) 0.0 (918.3) (62.1) 36.7 36.1 (25.8) 2.2
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图 44： 2018年啤酒行业营业收入为 468.1亿元  
图 45： 2019 年 Q1 啤酒行业营业收入为 133.0

亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 46： 2018年啤酒行业归属母公司股东的净利

润为 19.1 亿元 

 图 47： 2019 年 Q1 啤酒行业归属母公司股东的

净利润为 9.8 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

产品结构升级叠加费用控制良好，盈利能力提升。2018 年啤酒行业毛利率及

净利率分别为 38.0%、8.9%，较去年同期提升-0.7、1.0 个百分点；2019 年

Q1 啤酒行业毛利率及净利率分别 37.2%、4.6%，较去年同期提升 0.3、-0.1

个百分点。2018 年在包材成本上升的背景下酒企被动提价抵消了成本上涨压

力，主要啤酒公司毛利率较去年同期均不同程度提升。费用方面，2018 年行

业销售费用率为 14.9%，较去年同期下降 2.3 个百分点，同时青岛啤酒、燕京

啤酒、重庆啤酒销售费用率分别下降 0.6、0.5、1.5 个百分点。此外，虽然 ROE

略微下滑、2018 年啤酒厂关闭带来一定损失，但考虑到毛利率提升、费用率

降低，啤酒行业实际盈利能力处于改善阶段。 
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图 48： 2018 年啤酒行业毛利率为 38.0%  图 49： 2019 年 Q1啤酒行业毛利率为 37.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 5. 2018 年单季度样本啤酒公司财务一览表 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

食品综合：细分行业龙头表现优异 

2018 年食品综合中细分行业龙头表现优异。2018 年食品综合行业营业收入及

归属母公司股东的净利润分别为 826.2、66.8 亿元，分别同比增长 12.3%、

20.0%，较去年同期提升-14.3、6.4 个百分点；2019 年 Q1 食品综合行业营业

收入及归属母公司股东的净利润分别为230.7、20.7亿元，分别同比增长8.8%、

16.8%，较去年同期提升-20.5、9.5 个百分点。食品综合中汤臣倍健等主要细

分行业主要企业均表现优秀，细分行业竞争格局较好。  

 

 

 

 

2018营

业收入

(亿元)

2019年

Q1营业

收入(亿

元)

2018年

营业收入

同比增速

（%）

2019年Q1

营业收入

同比增速

(%)

2018年

归母净

利润

（%）

2019年Q1

归母净利

润（亿

元）

2018年归

母净利润

同比增速

（%）

2019年Q1

归母净利

润同比增

速（%）

2018年

销售毛

利率

（%）

2019年

Q1销售

毛利率

（%）

2018年

销售净

利率

（%）

2019年

Q1销售

净利率

（%）

青岛啤酒 265.8 79.5 1.1 11.4 14.2 8.1 12.6 21.0 37.7 39.7 5.9 10.6

燕京啤酒 113.4 34.5 1.3 5.1 1.8 0.6 11.5 8.7 38.5 32.5 2.0 2.0

珠江啤酒 40.4 7.5 7.3 4.6 3.7 0.3 97.7 65.8 40.6 37.0 9.4 4.4

重庆啤酒 34.7 8.3 9.2 2.5 4.0 0.9 22.6 13.4 39.9 37.4 12.1 12.1

古越龙山 17.2 6.3 4.9 (4.1) 1.7 0.7 4.7 (12.2) 38.0 38.7 10.0 11.1

会稽山 11.9 3.4 (7.4) (13.6) 1.8 0.7 (2.3) (23.1) 44.6 49.6 14.9 19.6

金枫酒业 9.0 2.3 (9.0) (14.7) (0.7) 0.4 (224.8) (15.1) 46.2 51.6 (8.1) 17.3

惠泉啤酒 5.5 1.3 (3.1) 6.5 0.2 (0.1) (23.5) 40.7 25.5 25.9 3.3 (4.8)

兰州黄河 5.1 1.2 (14.7) (22.0) (0.7) 0.3 (516.1) 555.4 31.1 29.9 (12.9) 21.0
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图 50： 2018 年食品综合行业营业收入为 826.2

亿元 
 

图 51： 2019 年 Q1 食品综合行业营业收入为

230.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 52： 2018年食品综合行业归属母公司股东的

净利润为 66.8 亿元 
 

图 53： 2019 年 Q1 食品综合行业归属母公司股

东的净利润为 20.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 54： 2018 年食品综合行业毛利率为 31.1%  图 55： 2019年 Q1食品综合行业毛利率为 31.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 6. 2018 年单季度样本食品综合公司财务一览表 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

投资建议:关注龙头企业及高成长标的  

白酒:品牌集中、结构升级时代加速到来，持续看好优质酒企。2018 年年报和

2019 年一季报表明，在经历 2018 年 Q3 的短暂调整之后，2018 年 Q4 和 2019

年 Q1 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 2018年 Q4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，降税以及外资流

入的背景下，白酒板块估值中枢有望持续提升。近期受到市场情绪影响，板块

持续回调，长期来看在国家促消费政策提振下，行业将持续结构性繁荣。相关

标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、顺鑫农业、洋河

股份、口子窖等。 

大众品： 乳制品方面，乳制品价格上行、市场集中度提升叠加行业竞争趋缓，

乳制品龙头企业成长确定性高。展望未来，伊利、蒙牛的上游资源丰富，且进

一步加大品牌建设等费用投入、持续进行渠道下沉，未来乳制品行业的行业集

2018营

业收入

(亿元)

2019年

Q1营业

收入(亿

元)

2018年

营业收入

同比增速

（%）

2019年Q1

营业收入

同比增速

(%)

2018年

归母净

利润

（%）

2019年Q1

归母净利

润（亿

元）

2018年归

母净利润

同比增速

（%）

2019年Q1

归母净利

润同比增

速（%）

2018年

销售毛

利率

（%）

2019年

Q1销售

毛利率

（%）

2018年

销售净

利率

（%）

2019年

Q1销售

净利率

（%）

上海梅林 221.8 65.1 (0.2) 4.0 3.1 1.8 9.1 10.1 12.9 14.8 1.8 4.6

三全食品 55.4 19.1 5.4 5.0 1.0 0.4 41.5 42.2 35.5 34.2 1.8 2.1

好想你 49.5 19.2 21.6 7.3 1.3 1.3 21.2 10.4 28.5 31.4 2.2 6.9

桃李面包 48.3 11.4 18.5 15.5 6.4 1.2 25.1 12.1 39.7 39.3 13.3 10.6

绝味食品 43.7 11.5 13.4 19.6 6.4 1.8 27.7 20.4 34.3 33.3 14.4 15.6

汤臣倍健 43.5 15.7 39.9 47.2 10.0 5.0 30.8 33.7 67.7 67.2 20.9 30.2

安井食品 42.6 11.0 22.2 14.6 2.7 0.6 33.5 19.6 26.5 26.4 6.3 5.9

洽洽食品 42.0 10.4 16.5 1.3 4.3 1.1 35.6 35.7 31.2 30.4 10.5 11.1

黑芝麻 39.6 9.5 43.0 71.9 0.6 0.1 (46.1) (40.1) 20.6 17.3 0.6 1.3

来伊份 38.9 11.9 7.0 (0.1) 0.1 0.6 (90.0) 53.2 43.9 44.3 0.3 5.4

克明面业 28.6 7.9 25.9 17.5 1.9 0.6 65.0 (17.3) 23.6 21.0 6.5 7.8

广州酒家 25.4 5.3 15.9 19.8 3.8 0.5 12.8 17.9 54.7 47.1 15.1 8.5

爱普股份 25.0 6.2 7.5 (1.8) 1.1 0.3 (23.6) 11.3 17.6 18.4 5.1 5.8

双塔食品 23.8 3.6 15.1 (49.9) 0.9 0.4 149.0 (36.9) 14.8 22.0 3.9 10.3

华宝股份 21.7 4.4 (1.3) (10.3) 11.8 2.9 2.4 5.9 77.6 76.6 55.0 67.6

元祖股份 19.6 3.4 10.2 23.7 2.4 (0.1) 18.7 75.2 64.8 65.3 12.3 (2.0)

海欣食品 11.4 3.1 18.2 19.2 0.3 0.1 227.9 6.2 33.3 32.9 3.0 4.2

盐津铺子 11.1 3.4 46.8 43.9 0.7 0.3 7.3 5.5 39.1 39.1 6.4 8.3

惠发股份 10.4 1.6 11.0 (16.9) 0.5 (0.3) (24.7) (1296.3) 22.6 13.5 4.3 (15.5)

桂发祥 4.8 1.6 (1.1) 0.7 0.8 0.3 (9.2) (4.9) 48.4 47.9 17.5 17.8
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中度会进一步提升，相关标的：伊利股份等； 

调味品方面，行业景气度较高的同时市场集中度持续提升，得益于产品结构升

级，行业盈利能力稳步提升。展望全年，酱油企业再次提价尚未有定论，但考

虑到宏观环境较 2018 年有所复苏，调味品行业景气度将持续向上，上市公司

作为行业领先者，将受益于结构升级与行业集中度提升，预计业绩将保持稳健

增长态势，相关标的：中炬高新、恒顺醋业等； 

综合食品方面，继续深挖基础消费品牌化机遇，积极把握成为细分行业成长冠

军品种，推荐安井食品、绝味食品、洽洽食品、汤臣倍健等；低估值且业绩改

善标的方面，相关标的：双汇发展、安琪酵母、上海梅林、西王食品等。  

                                                                                                                                                                                           



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 24/25 

风险提示 

宏观经济及居民收入波动风险 

食品饮料行业作为消费品的销售渠道，其表现由宏观经济与居民收入决定。 

 

重大食品安全事件的风险 

消费者对安全事件的敏感性较高，如发生重大食品安全事件，消费者对公司信

心将在短期内出现明显下滑，造成业绩不及预期。 

 

原材料价格波动风险 

农产品价格波动对食品饮料行业影响较大，若原材料价格短期内迅速增长，将

造成业绩不及预期。 
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