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 高端白酒的比较优势仍然明显 
食品饮料行业 2019 年中报前瞻 
高端白酒的基本面表现强劲，估值存在上升空间，仍是我们 19H2 的首选 

高端白酒仍然是我们 19H2 的首选细分领域。从基本面的角度看，供不应
求的飞天茅台和五粮液的产品升级将对整个高端白酒的价格形成强有力的
支撑，同时伴随茅台和五粮液渠道队伍的整顿，正规经销商的信心获得进
一步的提振，这都将正面影响高端白酒的需求。从估值角度看，虽然当前
白酒板块的估值水平高于过去 10 年的均值，但是消费升级的持续、行业格
局的优化和厂商对经销商管控能力的提升将使得白酒板块的估值水平有进
一步上升的空间。 

 

需求强劲：贵州茅台 6 月中下旬加快发货节奏，但是仍未能扭转供需失衡 

根据贵州茅台官网，6 月 12 日茅台酒全国经销商联谊会会长座谈会上，董
事长李保芳表示在 6 月底前完成 2000 吨茅台酒市场投放，与此前的发货
节奏相比，这一市场投放力度明显有所加大。但是经过 6 月中下旬的加速
市场投放之后，飞天茅台的市场批发价格仍然稳定在 2000 元以上，这意
味着茅台酒供不应求的市场格局并未发生明显转变。我们认为这一现象从
侧面反映了高端白酒行业性的供给失衡，下半年中秋节旺季高端白酒市场
或将继续面临供不应求的局面。 

 

经销商信心获得提振：高端白酒企业整顿经销商队伍的同时缩减 SKU  

高端白酒企业自 2018 年开始逐步的推进经销商队伍的整顿，同时进行的
还有产品 SKU 的缩减。在经销商队伍的管理方面，违反公司渠道和价格政
策的经销商被逐步清退，表现良好的经销商则能够获得多种形式的奖励，
这一举措或将有力的提振经销商的工作动力和品牌忠诚度；在产品 SKU 的
缩减方面，高端白酒企业聚焦重点单品，清理一些对公司主品牌会产生潜
在危害的系列产品，进一步透明化渠道商的利润和激励结构，提振了正规
经销商的发展信心。 

  

重点公司中报前瞻：贵州茅台、五粮液和泸州老窖 

贵州茅台 19Q2 产品基本处于供不应求的状态，市场批发价格持续上行，
考虑到 6 月中下旬的加速投放以及产品结构的持续优化，我们预计 2019H1

贵州茅台收入同比增长 23%，净利润同比增长 33%。五粮液的主力产品升
级过程较为顺利，52 度普通五粮液的批发价格持续上涨，我们预计 2019H1

五粮液收入同比增长 27%，净利润同比增长 31%。泸州老窖则凭借其国窖
1573 的高端白酒卡位，显著受益于行业的增长，我们预计泸州老窖 2019H1

收入同比增长 24%，净利润同比增长 42%。 

 

风险提示：高端白酒需求不达预期；市场竞争加剧；食品安全。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

600519 贵州茅台 987.90 买入 28.02 35.76 45.47 54.26 35 28 22 18  

000858 五粮液 123.09 买入 3.45 4.70 6.05 7.32 36 26 20 17  

000568 泸州老窖 81.43 买入 2.38 3.37 4.35 5.34 34 24 19 15   
资料来源：华泰证券研究所 
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华泰食品饮料主要覆盖公司 2019 年中报前瞻明细 
 

图表1： 华泰食品饮料主要覆盖公司 2019 年中报前瞻明细 

子行业 股票代码 股票简称 2019Q2 2019H1 

      收入/亿元 收入同比 净利/亿元 净利同比 收入/亿元 收入同比 净利/亿元 净利同比 

              

白酒 600519.SH 贵州茅台 207.38 23% 97.50 30% 432.18 23% 209.71 33% 

白酒 000858.SZ 五粮液 95.54 27% 28.46 33% 271.44 27% 93.21 31% 

白酒 000568.SZ 泸州老窖 38.13 25% 12.71 40% 79.82 24% 27.86 42% 

白酒 603369.SH 今世缘 10.88 25% 4.34 25% 30.43 29% 10.75 26% 

白酒 603589.SH 口子窖 10.47 15% 3.42 20% 24.09 12% 8.87 21% 

白酒 600809.SH 山西汾酒 23.04 28% 2.95 30% 63.62 26% 11.72 25% 

              

乳制品 600597.SH 光明乳业 56.36 3% 2.01 0% 110.88 5% 3.42 2% 

乳制品 603711.SH 香飘飘 5.28 142% 0.10 扭亏为盈 13.65 57% 0.62 扭亏为盈 

              

调味品 603288.SH 海天味业 46.70 16% 12.64 21% 101.60 17% 27.42 22% 

调味品 600872.SH 中炬高新 11.42 12% 1.83 8% 23.74 9% 3.72 10% 

调味品 603317.SH 天味食品 2.91 25% 0.24 25% 5.97 25% 0.97 34% 

调味品 600305.SH 恒顺醋业 4.46 15% 0.79 23% 9.06 13% 1.51 23% 

              

速冻食品 002216.SZ 三全食品 13.86 10% 0.81 50% 32.95 7% 1.21 47% 

速冻食品 603345.SH 安井食品 11.50 16% 1.04 18% 22.46 15% 1.69 19% 

              

啤酒 600132.SH 重庆啤酒 9.98 5% 1.54 15% 18.32 4% 2.40 14% 

啤酒 600600.SH 青岛啤酒 82.58 4.5% 7.43 17% 162.09 7% 15.50 19% 

              

休闲食品 002557.SZ 洽洽食品 9.75 15% 1.10 25% 20.15 7% 2.24 30% 

其他食品 300755.SZ 华致酒行 8.13 30% 1.00 30% 19.39 36% 1.89 37% 

资料来源：华泰证券研究所 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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