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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 32.48 27.72 1.60 买入 

五粮液 92.12 2.55 3.47 4.56 5.77 35.0 26.55 31.12 24.59 1.72 买入 

古井贡酒 111.0 2.28 3.37 4.42 5.57 31.6 32.94 28.40 22.54 1.68 买入 

顺鑫农业 52.91 0.77 1.30 2.27 2.95 25.0

3 

40.70 22.78 17.53 0.35 买入 

口子窖 58.57 1.86 2.55 3.08 3.59 28.4 22.97 21.61 18.54 1.43 买入 

备注：股价为 2019 年 9 月 2日收盘价。 

 

 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 行业总结：行业延续增长势头，盈利能力进一步增强。从板块数据来看，

19H1 白酒板块营收和净利润分别同比增长 19.04%和 25.88%，继续大

幅跑赢全行业（19H1 收入+7.3%），行业集中度进一步提升。从上市公

司数据来看，第一，高端酒继续表现最优，茅台供不应求、价格持续上

行带动高端酒整体需求旺盛，亦符合我们的判断，高端酒未来仍将是业

绩表现确定性最强的板块；第二，二三线酒分化加剧，部分酒企由于竞

争加剧而短期增速放缓；第三，利润增速普遍快于收入增速，一方面来

自于提价和产品结构升级，另一方面增值税下调红利开始显现。从盈利

能力来看，19H1 板块毛利率同比+0.69pct，费用率同比-0.80pct，净利

率同比+1.55pct，毛利率提升和费用率下行共同驱动盈利能力进一步增

强，其中部分二三线酒企盈利能力略有下滑，同样表明竞争加剧致短期

盈利水平分化。 

 行业展望：预收款打款积极，现金流表现靓丽，高端酒强者愈强。19H1

板块预收账款同比+14.89%，整体回款势头依然健康，反应需求端继续

维持良性，其中茅台同比+23.30%，经销商打款意愿强烈，五粮液同比

-1.47%，主要是 6 月份对第八代普五实施按月打款政策所致，实际上

第八代推出后持续受到经销商追捧，老窖、汾酒、水井等预收款同样表

现优异；19H1 板块经营现金流净额同比+59.42%，整体表现靓丽，但

同样存在一线酒强劲、二三线酒分化的特征，进一步反映强势酒企优势

更加明显的趋势。 

 持仓与估值：仓位续创新高，估值中枢有望持续上移。截止 2019 年二

季度末，食品饮料的基金持仓比例为 19.63%，环比提升 4.56pct，其中，

白酒板块持仓比例为 15.54%，环比提升 4.24pct，持仓比例创下历史新

高，也是二季度食品饮料板块持仓水平提升的主要贡献力量。从估值水

平来看，目前白酒板块 PE-TTM 约为 35，已升至历史估值中枢靠上的

水平，我们认为，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，未来名酒估值中枢有望持续上移，未来板块估值在 20-35 倍区间波

动将成为常态。 

 投资建议：业绩估值双击，板块有望持续取得超额收益。今年以来板块

迎来双击行情，截至 8 月底申万白酒指数涨幅 102.03%，远远跑赢大

盘。业绩层面来看，19Q2 板块整体延续了 Q1 快速增长的势头，但是

板块内部分化进一步加剧，高端酒业绩确定性最强，二三线酒企由于竞

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

白酒(申万) 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  行业深度研究 

争加剧而更多呈现结构性机会，低端酒龙头顺鑫继续收割省外份额。估

值层面来看，19Q2 板块估值持续上行，进一步验证了我们关于板块估

值中枢上行的判断。展望未来，我们继续维持板块结构性繁荣的观点不

变，行业整体有望持续稳健增长，优势品牌将尽享消费升级带来的品牌

集中红利，考虑到当前需求持续旺盛，白酒板块有望提前迎来估值切换，

当前名酒对应 2020 年的 PE 基本在 18-27 倍。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。我们认为，高端酒和部分

区域龙头有望表现更优，持续重点推荐茅台、五粮液、老窖、古井、口

子、顺鑫、汾酒、今世缘等优质酒企。 

 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：行业延续增长势头，盈利能力进一步增强 

行业继续快速增长，高端酒表现仍最为抢眼 

 板块整体：板块保持快速增长，行业集中度进一步提升。2019 年上半

年白酒板块实现收入 1288.73 亿元，同比增长 19.04%，实现净利润

443.02 亿元，同比增长 25.88%，虽然环比 18H1 有所回落，但板块整

体依旧保持快速增长。值得注意的是，与国家统计局公布的 19H1 全行

业 7.3%的收入增速和 18.3%的利润增速相比，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 1：19H1 板块业绩继续保持快速增长 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 上市公司数据：一线名酒继续表现最优，利润表现普遍好于收入表现。

上市公司数据来看主要存在两个特征：第一，一线白酒业绩表现依然最

优，茅、五、泸净利润增速分别为 27%、31%、40%，得益于茅台持续

缺货带动高端酒整体需求旺盛，五粮液和老窖业绩超市场预期，这也符

合我们一直以来的判断，高端酒未来仍将是业绩表现确定性最强的板块；

第二，利润增速普遍快于收入增速，我们可以看到大多数酒企利润表现

明显更优，我们认为一方面来自于二季度名酒纷纷提价、产品结构持续

升级，另一方面表明增值税下调红利开始释放，预计未来板块利润表现

更具看点。 
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图表 2：19H1 一线白酒表现更为优异 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 环比数据：Q2 整体延续 Q1 快速增长势头，板块内部分化加剧。整体来

看，Q2 延续了 Q1 行业复苏、增速回升的趋势，行业淡季需求继续保持

良性。具体来看，19Q2 各家上市公司表现不一，高端酒板块表现较为

稳健，业绩增速继续保持 25%以上的快速增长；二三线白酒分化明显，

部分酒企收入增速降至个位数，反映出中高端、次高端板块竞争加剧。

但是从利润端来看，Q2 酒企利润增速相较于 Q1 而言大多有所加速，增

值税下降带来的利润红利开始显现。 

图表 3：19Q2 板块延续了 Q1 快速增长的趋势 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

层级 公司名称 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%）

贵州茅台 352.51 411.73 16.80 157.64 199.51 26.56

五粮液 214.21 271.51 26.75 71.10 93.36 31.30

泸州老窖 64.20 80.13 24.81 19.67 27.50 39.80

洋河股份 145.43 159.99 10.01 50.05 55.82 11.52

山西汾酒 50.42 63.77 26.49 9.37 11.90 26.99

古井贡酒 47.83 59.88 25.19 8.92 12.48 39.88

口子窖 21.59 24.19 12.04 7.33 8.95 22.02

水井坊 13.36 16.90 26.47 2.67 3.40 26.97

舍得酒业 10.18 12.21 19.87 1.66 1.85 11.81

酒鬼酒 5.24 7.09 35.41 1.14 1.56 36.13

今世缘 23.62 30.57 29.40 8.56 10.72 25.23

老白干酒 14.59 19.59 34.33 1.46 1.94 32.67

顺鑫农业 72.33 84.16 16.36 4.81 6.48 34.64

伊力特 9.97 9.40 -5.72 2.16 2.02 -6.38 

迎驾贡酒 17.33 18.82 8.59 3.82 4.45 16.42

金徽酒 7.94 8.15 2.62 1.58 1.35 -14.37 

金种子酒 5.49 5.06 -7.80 0.06 -0.32 -629.21 

青青稞酒 6.99 5.42 -22.46 0.88 0.22 -74.51 

*ST皇台 0.08 0.17 103.13 -0.30 -0.16 45.32

三线白酒

收入/亿元 净利润/亿元

一线白酒

二线白酒

层级 公司名称 19Q2同比（%） 19Q1同比（%） 18Q4同比（%） 19Q2同比（%） 19Q1同比（%） 18Q4同比（%）

贵州茅台 10.89 22.21 34.12 26.56 31.91 47.56

五粮液 27.08 26.57 31.32 31.30 30.26 43.59

泸州老窖 26.01 23.72 21.76 39.80 43.08 31.05

洋河股份 2.08 14.18 5.08 11.52 15.70 2.96

山西汾酒 26.30 20.12 63.83 26.28 22.58 38.18

古井贡酒 4.34 43.31 18.43 39.88 34.82 25.12

口子窖 16.25 8.97 19.61 22.03 21.43 84.00

水井坊 29.30 24.25 17.91 26.97 41.16 26.66

舍得酒业 5.04 34.06 57.70 11.81 21.53 42.86

酒鬼酒 40.49 30.46 30.57 36.13 16.18 3.25

今世缘 26.55 31.07 3.10 25.23 26.00 3.61

老白干酒 12.34 55.81 42.99 32.67 57.14 126.83

顺鑫农业 11.99 19.95 -0.49 34.64 17.17 25.13

伊力特 -12.00 0.09 -1.09 -6.38 23.83 42.83

迎驾贡酒 19.64 2.70 10.23 16.42 9.02 17.47

金徽酒 -1.92 5.48 27.08 -14.37 -9.92 28.73

金种子酒 -9.98 -6.08 12.48 -629.21 21.45 3,024.29

青青稞酒 -21.23 -23.05 3.63 -74.51 -41.84 110.16

*ST皇台 1,641.28 -7.73 129.28 45.32 50.53 55.44

净利润

一线白酒

二线白酒

三线白酒

收入
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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加剧 

 白酒板块毛利率继续走高，费用率持续下行，盈利能力进一步提升。从

财务指标来看，19H1 白酒板块毛利率为 76.55%，同比提升 0.69pct，

主要是产品提价和结构升级共同推动，预计未来酒企毛利率仍将呈稳步

上行态势；期间费用率为 16.21%，同比下降 0.80pct，其中销售费用率

和管理费用率分别下降 0.25 和 0.55pct，规模效应是管理费用率下降的

主要因素之一，同时酒企费用使用效率进一步强化；净利率为 36.53%，

同比提升 1.55pct，毛利率提升和费用率下降共同驱动盈利能力进一步提

升。 

 

图表 4：19H1 板块毛利率同比提升 0.69pct  图表 5：19H1 板块期间费用率同比下降 0.80pct 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 提价和结构升级带动毛利率上行，高端酒盈利能力提升最为明显。毛利

率方面，2018 年在排名靠前的 13 家酒企中，有 8 家毛利率有所提升，

一方面二季度名酒密集提价，茅台、五粮液批价上行为其他酒企打开空

间，另一方面得益于产品结构进一步提升，部分酒企毛利率因原材料等

成本上行而略有回落。费用率方面，前 13 家酒企中有 7 家出现下降，

表明整体费用投放效率进一步提升。净利率方面，前 13 家酒企中有 9

家有所提升，且下滑的公司均集中于二三线酒企，主要是二三线酒企中

部分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 6：19H1 酒企盈利能力继续提升 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 7：19H1 酒企费用率下行 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

 

层级 公司名称 2018H1 2019H1 同比 2018H1 2019H1 同比

贵州茅台 90.94 91.87 0.92 50.67 53.68 3.01

五粮液 72.84 73.81 0.98 34.84 36.12 1.28

泸州老窖 74.91 79.70 4.79 31.71 34.69 2.98

洋河股份 71.50 70.95 -0.55 34.42 34.91 0.49

山西汾酒 69.65 71.46 1.81 20.04 19.84 -0.19 

古井贡酒 78.20 76.72 -1.48 19.14 21.29 2.15

口子窖 74.39 75.94 1.55 33.96 36.99 3.03

水井坊 81.14 82.21 1.07 20.02 20.10 0.08

沱牌舍得 69.42 74.52 5.10 17.68 16.52 -1.16 

酒鬼酒 78.35 77.59 -0.76 21.87 21.98 0.12

今世缘 71.93 71.96 0.03 36.29 35.11 -1.18 

老白干酒 62.64 61.62 -1.02 10.03 9.91 -0.12 

顺鑫农业 39.75 36.82 -2.93 6.62 7.75 1.13

伊力特 48.27 51.32 3.05 21.90 21.68 -0.22 

迎驾贡酒 61.02 62.96 1.94 22.06 23.65 1.59

金徽酒 62.95 57.89 -5.06 19.85 16.56 -3.29 

金种子酒 49.03 41.39 -7.64 1.20 -6.17 -7.36 

青青稞酒 66.34 64.86 -1.48 12.22 2.83 -9.38 

*ST皇台 -26.66 63.44 90.10 -363.18 -97.81 265.37

毛利率% 净利率%

一线白酒

二线白酒

三线白酒

层级 公司名称 2018H1 2019H1 同比 2018H1 2019H1 同比

贵州茅台 13.94 12.04 -1.90 6.24 4.83 -1.41 

五粮液 13.12 12.01 -1.11 10.06 9.76 -0.31 

泸州老窖 22.45 22.53 0.08 18.56 19.20 0.64

洋河股份 13.97 14.35 0.38 8.07 8.57 0.50

山西汾酒 22.79 27.34 4.55 17.99 21.57 3.58

古井贡酒 38.84 35.95 -2.88 33.39 30.74 -2.66 

口子窖 13.07 13.78 0.71 9.18 9.47 0.29

水井坊 40.49 38.93 -1.56 31.37 32.00 0.63

沱牌舍得 33.08 40.12 7.05 21.80 25.40 3.60

酒鬼酒 35.82 31.82 -3.99 26.51 25.70 -0.82 

今世缘 14.49 14.62 0.14 12.48 12.85 0.37

老白干酒 37.46 35.03 -2.43 28.12 26.17 -1.95 

顺鑫农业 18.92 15.86 -3.06 12.18 10.17 -2.01 

伊力特 7.27 11.12 3.84 5.06 8.12 3.06

迎驾贡酒 16.85 18.19 1.34 12.61 13.55 0.93

金徽酒 22.14 23.02 0.88 14.07 13.26 -0.80 

金种子酒 35.80 38.64 2.84 27.23 28.65 1.42

青青稞酒 32.41 44.69 12.29 22.39 30.19 7.80

*ST皇台 264.58 119.37 -145.21 27.08 13.03 -14.04 

二线白酒

三线白酒

一线白酒

费用率 销售费用率
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图表 8：19Q2 酒企密集提价 

 

来源：微酒、中泰证券研究所 

 

行业展望：预收款打款积极，现金流表现靓丽，高端酒强者愈强 

预收款整体健康，高端酒打款积极 

 2019H1 白酒板块预收账款为 287.54 亿元，同比提升 14.89%，除茅台

外其他酒企预收款总额同比增长 9.34%，整体回款势头依然健康，反映

需求端继续保持良性状态。从上市公司来看，贵州茅台预收款为 122.57

亿元，同比增长 23.30%，经销商打款意愿强烈，五粮液预收款同比下

降 1.47%，主要是 6 月份对第八代普五实施按月打款政策所致，实际上

经销商备货积极，老窖、汾酒、水井等预收款同样表现优异。 

 

图表 9：19H1 板块预收款同比增长 14.89% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

 

公司 提价行为

五粮液 第七代普五终端供货价939元/瓶，零售价1099元/瓶；收藏版供货价969元/瓶，零售价1399元/瓶；第八代普五供货价959元/瓶，建议零售价1199元/瓶

洋河股份 洋河将大幅提高海之蓝、天之蓝、梦之蓝、双沟珍宝坊供货指导价，最高上涨幅度超20%

山西汾酒 5月和7月分两次提高价格体系，53°青花30汾酒开票价提高30元/瓶，终端供货价提高30元/瓶，终端建议零售价提高50元/瓶

郎酒 青花郎出厂价提升79元，未来目标零售价为1500元/瓶

古井贡酒 暂停接收古16产品订单，古20产品提价幅度不低于30元/瓶

泸州老窖 湖南、重庆、山东等地区将停货，同时终端配送价调至860元，建议终端团购价为919元

剑南春 水晶剑提价20元/瓶

今世缘 国缘四开零售价及团购价提价30元/瓶，对开提价20元/瓶

公司名称 2012H1 2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 19H1同比

贵州茅台 40.45 8.35 5.44 23.37 114.81 177.80 99.40 122.57 23.30%

五粮液 74.80 33.86 11.89 6.22 44.17 55.11 44.19 43.54 -1.47%

泸州老窖 23.81 20.67 13.24 10.85 6.62 8.14 10.94 13.92 27.23%

洋河股份 6.72 2.41 2.03 1.57 11.32 14.63 20.58 17.79 -13.53%

山西汾酒 5.57 2.84 1.80 3.03 2.96 3.71 8.20 14.81 80.56%

古井贡酒 0.82 2.34 2.93 5.91 10.59 7.35 8.03 5.17 -35.62%

口子窖 0.00 0.00 0.00 1.73 2.29 4.50 5.86 5.15 -12.12%

水井坊 0.50 0.14 0.46 0.31 0.36 0.69 0.33 0.59 82.20%

沱牌舍得 1.71 1.43 1.36 1.69 1.38 1.46 1.32 1.26 -4.75%

酒鬼酒 4.64 0.82 1.13 1.28 1.55 1.11 0.91 0.74 -18.25%

今世缘 0.00 0.00 1.42 1.03 1.01 1.82 2.37 3.07 29.41%

老白干酒 5.42 6.96 6.75 7.38 3.81 6.71 6.33 3.30 -47.90%

顺鑫农业 2.91 8.66 18.48 14.15 16.21 20.87 34.41 49.55 43.99%

伊力特 2.61 0.81 1.32 0.72 0.65 1.12 1.53 0.71 -53.65%

迎驾贡酒 0.00 0.00 0.00 1.79 2.99 2.53 2.99 2.13 -28.62%

金徽酒 0.00 0.00 0.00 0.00 1.32 1.22 1.60 1.40 -12.23%

金种子酒 1.11 1.40 4.65 3.04 1.77 1.75 0.96 1.17 22.52%

青青稞酒 0.23 0.26 0.15 0.09 0.12 0.20 0.23 0.64 183.22%

*ST皇台 0.15 0.07 0.10 0.13 0.21 0.09 0.11 0.01 -87.90%

合计 171.46 91.03 73.17 84.27 224.14 310.81 250.28 287.54 14.89%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  行业深度研究 

现金流整体靓丽，高端酒表现更为优异 

 2019H1 白酒板块经营性净现金流为 367.47 亿元，同比增长 59.42%，

板块现金流继续表现优异。这一方面离不开酒企销售继续快速增长，如

茅台经营净现金流同比增长 35.82%，又与酒企收到的现金增加有关，

如五粮液经营净现金流同比增长 1302%，主要是银行承兑汇票到期收现

增加及货款中收取的现金比例提高所致。从上市公司来看，现金流回款

指标同样呈现出一线酒强劲、二三线酒分化的特征，进一步反映强势酒

企优势更加明显的趋势。 

 

图表 10：19H1 板块经营活动现金流净额同比增长 59.42% 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

持仓与估值：仓位续创新高，估值中枢有望持续上移 

持仓：板块持仓继续大幅提升，持仓比例和超配水平均创历史新高 

 二季度板块再获大幅增持，持仓比例创历史新高。依据我们策略组测算，

截止 2019 年二季度末，食品饮料的基金持仓比例为 19.63%，环比提升

4.56pct，同比去年二季度末提升 6.62pct，板块持仓比例和持仓市值超

过 2012 年高点，创下历史新高。2019 年上半年以来，白酒行业催化剂

不断，先是春节期间白酒动销情况显著回暖，紧接着 3 月春糖会上酒企

和渠道均反馈积极，再到 4 月中下旬名酒年报和一季报接连超预期，进

而 5 月以来名酒纷纷提价、淡季不淡，行业自此进入结构性繁荣时代，

公募基金持仓意愿也随之增强，板块加仓明显，推动二季度板块持仓创

历史新高。 

 

 

 

公司名称 2012H1 2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 19H1同比

贵州茅台 44.60 52.15 42.89 49.02 136.04 69.35 177.35 240.87 35.82%

五粮液 39.48 14.98 -18.27 31.17 43.11 31.65 5.97 83.66 1302.14%

泸州老窖 22.72 6.87 11.77 -12.34 15.62 13.48 4.10 17.07 316.36%

洋河股份 28.53 24.33 13.00 29.03 28.44 8.76 16.59 -5.10 -130.75%

山西汾酒 6.52 -2.50 3.49 2.82 1.16 1.71 -0.15 16.91 11626.57%

古井贡酒 1.48 1.43 -0.76 3.36 3.26 4.25 6.69 10.42 55.73%

口子窖 0.00 0.00 -0.93 0.34 -0.28 2.86 0.05 1.96 3976.65%

水井坊 0.54 -2.72 -0.95 0.36 0.88 1.07 -0.12 5.04 4330.77%

沱牌舍得 2.94 0.78 -0.91 0.05 0.10 0.42 1.42 -1.39 -198.24%

酒鬼酒 3.02 -3.46 -1.17 1.10 0.49 -0.03 0.75 1.22 62.63%

今世缘 0.00 1.27 1.31 2.76 4.20 4.74 3.95 2.98 -24.48%

老白干酒 -1.28 -0.07 1.13 1.37 -1.73 -3.34 0.19 -1.79 -1046.09%

顺鑫农业 -2.75 5.10 4.93 4.28 6.16 6.31 14.84 -1.64 -111.05%

伊力特 1.94 0.71 -0.32 0.66 2.26 0.11 0.60 -0.20 -133.79%

迎驾贡酒 0.00 0.00 -0.08 0.35 0.84 -0.82 -0.35 -1.76 -406.51%

金徽酒 0.00 0.00 0.00 0.92 0.89 -0.56 0.74 2.10 182.86%

金种子酒 3.33 2.31 -0.40 2.84 -1.63 -2.00 -2.15 -1.78 17.36%

青青稞酒 2.16 1.57 0.95 1.84 1.75 -0.38 0.04 -0.99 -2503.97%

*ST皇台 0.02 0.04 -0.16 0.04 -0.44 -0.18 -0.01 -0.12 -1926.04%

合计 153.24 102.79 55.51 119.97 241.11 137.42 230.50 367.47 59.42%
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图表 11：19Q2 食品饮料板块持仓市值再度大幅提

升 

 图表 12：19Q2 食品饮料持仓比例升至 19.63% 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 板块超配比例升至 12.16%，续创新高。近年来行业始终处于超配水平，

随着二季度板块持仓比例继续大幅提升，基金对板块的超配力度也进一

步增加，超配比例由 8.61%升至 12.16%，环比提升 3.55pct，同样创下

历史最高水平。 

图表 13：19Q2 食品饮料超配比例升至 12.16% 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

估值：估值升至历史中枢靠上水平，未来板块估值中枢有望上移 

 目前白酒板块 PE-TTM 约为 35，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，未来名酒估值中枢有望上移，我们认为未来名酒估值区

间将长期落在 20-35 倍区间，考虑到行业需求持续旺盛，白酒板块有望

提前迎来估值切换，当前名酒对应 2020 年的 PE 基本在 18-27 倍，建

议以更长远的眼光看待板块投资价值。 
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图表 14：白酒板块 TTM 估值回升至约 35 倍 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

投资建议 

 投资建议：业绩估值双击，板块有望持续取得超额收益。今年以来板块

迎来双击行情，年初至今板块涨幅 102.12%，远远跑赢大盘。业绩层面

来看，19Q2 板块整体延续了 Q1 快速增长的势头，但是板块内部分化进

一步加剧，高端酒业绩确定性最强，二三线酒企由于竞争加剧而更多呈

现结构性机会，低端酒龙头顺鑫继续收割省外份额。估值层面来看，19Q2

板块估值持续上行，进一步验证了我们关于板块估值中枢上行的判断。

展望未来，我们继续维持板块结构性繁荣的观点不变，行业整体有望持

续稳健增长，优势品牌将尽享消费升级带来的品牌集中红利，高端酒和

部分区域龙头有望表现更优，考虑到行业需求持续旺盛，白酒板块有望

提前迎来估值切换，当前名酒对应 2020 年的 PE 基本在 18-27 倍。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

重点推荐茅台、五粮液、老窖、古井、口子、顺鑫、汾酒、今世缘等优

质酒企。 

 贵州茅台：量价齐升持续，长期空间仍足。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：普五量价齐升，业绩强劲增长。我们预计公司 2019-2021 年营

业收入分别为 510/632/779 亿元，同比增长 27%/24%/23%；净利润分

别为 177/224/281 亿元，同比增长 32%/27%/26%，对应 EPS 分别为

4.56/5.77/7.25 元。 

 泸州老窖：中报再创辉煌，双百亿指日可待。我们预计公司 2019-2021

年 营 业 收 入 分 别 为 161.51/192.04/225.59 亿 元 ， 同 比 增 长
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23.71%/18.90%/17.47%；净利润分别为 18.60/23.18/28.05 亿元，同比

增长 34.91%/24.61%/22.27%，对应 EPS 分别为 3.21/4.00/4.89 元。 

 古井贡酒：产品结构持续升级，品牌张力不断提升。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。 

 口 子 窖：二季度加速增长，新品值得期待。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 18.5/21.5/24.9 亿元，同比增长 20.7%/16.4%/15.8%，对应

EPS 分别为 3.08/3.59/4.15 元。 

 山西汾酒：业绩略超预期，清香鼻祖加速回归。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。 

 今世缘：业绩符合预期，品牌势能持续释放。我们预计公司 2019-2021

年 营 业 收 入 分 别 为 48.56/60.99/74.94 亿 元 ， 同 比 增 长

29.80%/25.62%/22.87%；净利润分别为 14.38/17.70/21.50 亿元，同比

增长 24.97%/23.07%/21.46%，对应 EPS 分别为 1.15/1.41/1.72 元。 

 顺鑫农业：牛栏山稳健增长，产品迭代初显成效。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 1.75、2.27、2.69

元。 

 

 

图表 15：重点白酒公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

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

贵州茅台 1138.76 14302.8 28.02 35.06 41.08 40.64 32.48 27.72

五粮液 141.89 5386.1 3.47 4.56 5.77 40.84 31.12 24.59

泸州老窖 98.07 1374.9 2.38 3.21 4.00 41.21 30.55 24.52

洋河股份 109.39 1648.5 5.39 6.15 7.13 20.31 17.79 15.34

古井贡酒 125.55 632.8 3.37 4.42 5.57 37.26 28.40 22.54

山西汾酒 79.10 685.0 1.69 2.15 2.68 46.69 36.79 29.51

口子窖 66.55 399.3 2.55 3.08 3.59 26.10 21.61 18.54

水井坊 47.68 233.2 1.19 1.55 1.86 40.20 30.76 25.63

沱牌舍得 27.90 94.0 1.02 1.24 1.61 27.30 22.50 17.33

顺鑫农业 51.72 295.3 1.30 2.27 2.95 39.65 22.78 17.53

伊力特 15.72 69.3 0.97 1.22 1.40 16.20 12.89 11.23

迎驾贡酒 19.51 156.1 0.97 1.05 1.11 20.11 18.58 17.58

EPS PE
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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。 
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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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