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行业走势图 

坚定看好三大香型龙头公司的黄金机遇 
 

1. 白酒行业维持稳健增长，集中度提升逻辑不变 

上半年，上市白酒企业实现营业收入 1271.69 亿元，同比增长 19.45%，实现
归母净利润 443.19 亿元，同比增长 25.58%，其中 Q2 实现营业总收入 510.99
亿元，同比增长 14.85%，Q2 归母净利润实现 166.31 亿元，同比增长 22.03%，
非上市公司营收上半年仅同比增长 2.8%。整体上看， 从 2016 年以来上市
白酒企业一直维持两位数以上的营收增长，但整个白酒行业营收增速低于上
市白酒板块增速，白酒行业有集中度提升、结构分化的趋势。 
 

2. 头部一枝独秀，腰部层次不齐，腰部以下压力大 

我们将上市白酒公司划分为三个子板块，高端板块包括贵州茅台、泸州老窖、
五粮液，次高端包括洋河股份、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、水井坊，最
后是其他区域性白酒公司。从营收增速上来看，2019H1 高端白酒板块
（21.90%）> 次高端（17.98%） > 其他区域型白酒（13.08%），高端白酒增
速相对于其他两个板块增速相对更高且稳定。我们认为出现分化的原因主要
是头部白酒公司品牌力更强，具有全国化的先发优势，在行业增速稳健阶段
有更高的费效比，因此行业整体趋势表现出了头部公司创造需求，其余区域
性企业跟进提价放量的态势，在报表端这些公司要么是收入增速比利润增速
快，利润增速较低，要么是费用率控制较好，但收入增速较低。 
 

3. 长期看白酒五虎有望走出阿尔法行情 

我们重点推荐茅台、五粮液、汾酒、建议关注泸州老窖、洋河股份、水井坊。
其中五粮液持续推进信息化建设和品牌梳理工作，作为国企改革的坚决执行
者前景可期。山西汾酒国改推进顺利，省外省内营收占比已达 1:1，主力产
品青花、玻汾放量可期。 
 

4.  限额餐饮预示下半年白酒景气度 

我们认为限额餐饮是中高端白酒景气度的一个前导指标。去年下半年限额餐
饮的基数不高，8、9、10、11 四个月增速仅 5%-6%，因此今年增速上升空
间会比较大。 
 
风险提示：人民币贬值、外资减持、食品安全问题、政策限制风险、行业竞
争加剧； 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-09-06 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000858.SZ 五粮液 140.01 买入 3.45 4.51 5.98 7.75 40.58 31.04 23.41 18.07 

600519.SH 贵州茅台 1142.49 买入 28.02 34.16 40.98 47.99 40.77 33.45 27.88 23.81 

600809.SH 山西汾酒 76.00 买入 1.68 2.19 3.10 4.25 45.24 34.70 24.52 17.88 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 白酒行业维持稳健增长，集中度提升逻辑不变 

白酒行业稳健增长，集中度持续提升。上半年，上市白酒企业实现营业收入 1271.69 亿元，
同比增长 19.45%，实现归母净利润 443.19 亿元，同比增长 25.58%，其中 Q2 实现营业总收
入 510.99 亿元，同比增长 14.85%，Q2 归母净利润实现 166.31 亿元，同比增长 22.03%。自
2016 年以来，上市白酒企业持续保持两位数以上的营收增长，发展势头稳健。 

根据工信部统计，2019 年 1－6 月，全国规模以上酿酒企业数量为 2121 家，营业收入累
计达到 4275.9 亿元，同比增长 7.3%；利润总额累计达到 857.8 亿元，同比增长 18.3%。反
算得到其中非上市公司营收同比增长 2.8%，利润总额同比增长 5.1%。白酒行业营收增速低
于上市白酒板块增速，白酒行业集中度提升、结构分化。 

图 1：2014-2019H1 白酒上市企业营收变化（亿元）  图 2：2014-2019H1 白酒上市企业归母净利润变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 头部一枝独秀，腰部层次不齐，腰部以下压力大 

从白酒各子板块来看，行业整体增速相对放缓，高端化、头部集中化的趋势明显。我们认
为行业整体趋势是头部白酒企业创造核心需求，发挥高端产品的社交属性，同时全国化布
局，从而实现较高的费效比。我们认为以洋河为代表的次高端公司，相对费效比就不如高
端公司，营收增速慢于费用增速，要么加入费用投入力度，但很难短期见效；要么像古井
贡酒，之前费用投放力度较大，目前正在享受渠道布局的成果，所以古井贡酒有望在江苏
和安徽复制洋河的成长路径。相对于高端白酒，洋河股份、水井坊等品牌力相对较弱，还
需要时间培养品牌力，扩张渠道布局。我们认为其他地方性的品种，全国化难度很大，这
个过程盈利结构会承受较大的压力。 

 

高端白酒营收增长相对于其他两个板块更高更稳健。从营收增速上来看，2019H1 高端
（21.90%）> 次高端（17.98%） > 其他区域型白酒（13.08%）。时间维度上看，2019 年白
酒板块增速整体较 2018 年有所放缓，但高端白酒增速相对于其他两个板块增速更高更稳
定。我们认为除了头部公司，其他公司要么是收入增速比利润增速快，利润增速较低；要
么是费用率控制较好，但收入增速较低，比如口子窖。 

 

具体看各个板块的白酒公司，高端的头部三家高端白酒收入 2017Q1-2019Q2 复合增速在
20%以上，利润增速基本在 25%-30%，趋势都比较良性，整个高端板块 2019H1 实现营业收
入 746.52 亿元，同比增长 21.9%， Q2 增速略有放缓，与 2018 年 Q2（同比增速 41%）基
数较高有一定关系，H1 归母净利润实现 320.36 亿元，同比增长 29%。 

次高端板块有所分化。2019H1 山西汾酒、古井贡酒净利润维持稳健增长，顺鑫农业营收
增速略低于我们预期，今世缘是上半年收入比利润增速快。水井坊作为二线公司，上半年
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收入与利润增速基本同步，未来利润增速是否能加速需要持续关注。次高端板块上半年实
现营业收入 331.08 亿元，同比增长 18%，实现归母净利润 94 亿元，同比增长 19%。 

其他区域性板块白酒企业，口子窖增长稳健，老白干虽然营收增长较高，但是利润增速偏
低，可能系省内竞争激烈，伊力特、金徽酒的收入和利润增速较低。2019 年 H1 其他区域
性白酒板块实现营业收入 194 亿，同比增长 13%，归母净利润实现 29 亿，同比增长 14%。 

 

表 1：白酒上市公司 2019 年 Q1-Q2 财务表现 
  

  营业收入 归母净利润 经营性现金流净额 预收账款 
  

亿元 2019Q1 YOY 2019Q2 YOY 2019Q1 YOY 2019Q2 YOY 2019Q1  YOY 2019Q2 YOY 2019H1    YOY 

高

端 
 

贵州茅台 216 24% 178 12% 112 32% 87 20% 11.9 -76% 229 79% 123 23% 

五粮液 176 27% 96 27% 64.8 30% 29 34% 79.3 231% 4 124% 43.5 -1% 

泸州老窖 42 24% 38 26% 15.1 43% 12 36% 5.6 61% 11 1765% 13.9 27% 

算术平均 145 25% 104 22% 64 35% 43 30% 32 72% 82 656% 60 16% 

次

高

端 
 

洋河股份 109 14% 51 2% 40.2 16% 16 2% 1.2 -93% -6 -172% 17.8 -14% 

山西汾酒 41 20% 23 26% 8.8 23% 3 38% 25.1 926% -8 -214% 14.8 81% 

古井贡酒 37 43% 23 4% 7.8 35% 5 49% 10.1 421% 0 -93% 5.2 -36% 

今世缘 20 31% 11 27% 6.4 26% 4 24% -0.5 -136% 4 43% 3.1 29% 

水井坊 9 24% 8 29% 2.2 41% 1 7% 2.5 365% 3 218% 0.6 82% 

算术平均 22 33% 14 20% 5.5 34% 3 27% 4.0 216% 2 56% 2.9 25% 

其

他

区

域

性

酒

企 
 

顺鑫农业 48 20% 37 12% 4.3 17% 2.2 90% 2.4 -73% -4.0 -166% 49.6 44% 

口子窖 14 9% 11 16% 5.4 21% 3.5 23% 0.6 141% 1.3 -20% 5.1 -12% 

老白干酒 11 56% 8 12% 1.2 57% 0.8 7% -0.6 -167% -1.2 -76% 3.3 -48% 

迎驾贡酒 12 3% 7 20% 3.5 9% 0.9 58% -1.7 -10093% -0.1 75% 2.1 -29% 

舍得酒业 7 34% 5 5% 1.0 22% 0.8 2% -0.1 -104% -1.3 -20% 1.3 -5% 

伊力特 5 0% 4 -12% 1.5 24% 0.5 -45% 0.7 -58% -0.9 18% 0.7 -54% 

酒鬼酒 3 30% 4 40% 0.7 16% 0.8 60% -0.1 -534% 1.3 68% 0.7 -18% 

金种子酒 3 -6% 2 -10% 0.1 21% -0.4 -2835

% 

-1.7 9% -0.1 69% 1.2 23% 

金徽酒 5 5% 3 -2% 1.1 -10% 0.3 -29% 1.6 102% 0.5 725% 1.4 -12% 

青青稞酒 4 -23% 2 -21% 0.5 -42% -0.3 -2339

% 

-0.1 -106% -0.9 -6% 0.6 183% 

算术平均 4 -8% 2 -11% 0.6 -10% -0.1 -1734

% 

0.0 1% -0.2 263% 1.1 65% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：2019 年各白酒板块营收、利润表现 
 

营业收入 归母净利润 

  2019H1 2019Q1 2019Q2 2019Q1 2019Q2 

高端营业收入/亿元 746.52 434.03  312.48  192  320  

YOY/% 21.9% 24.96% 17.90% 32.2% 29.0% 

次高端营业收入/亿元 331  215.00  116.09  65  94  

YOY/% 18.0% 22.32% 10.69% 20.5% 18.5% 

其他营业收入/亿元 194  111.67  82.42  19  29  

YOY/% 13.1% 15.56% 9.88% 14.2% 14.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 3：2017Q1-2019Q2 各白酒板块营收表现  图 4：2017Q1-2019Q2 各白酒板块归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

盈利结构上，各个层级白酒公司毛利率基本相差 10 百分点左右，高端、次高端板块同比
均有所提升。高端白酒优势明显，格局相对稳定。上半年高端白酒板块实现毛利率 83.64%，
同比提升 0.08pct，净利率实现 43.12%，同比提升 1.83pct。次高端毛利率实现 70.65%，
同比提升 1.55pct，净利率实现 25.09%，同比提升 0.69pct。 

 

图 5：2017Q1-2019Q2 各白酒板块毛利率对比  图 6：2017Q1-2019Q2 各白酒板块净利率对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：板块毛利率用用该层级所有公司的毛利总和除以收入总和计算得到 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

注：板块净利率用用该层级所有公司的净利总和除以收入总和计算得到 

 

费用端方面，管理费用率方面三个子板块相差不大，但销售费用率方面，高端板块收入增
速更高且费用率最低，费效比优势非常明显。三家高端白酒公司近几年维持在 8%左右，
2019 年 H1 销售费率 8.09%，同比下降 0.7pct，而次高端白酒销售费用率维持在 16%左
右，19H1 同比增加 1.02pct，其他区域性白酒企业近几年维持在 15%左右。我们认为之所
以会出现高端白酒与其他白酒层次公司销售费用率的分化，主要是高端白酒品牌优势明显，
全国化布局已相对完善，目前处于享受前期渠道开拓成果的阶段，而其他白酒公司仍处于
渠道的快速开拓阶段，费用投放力度较大。 
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图 7：2017Q-2019Q2 各白酒板块销售费用率  图 8：2017Q-2019Q2 各白酒板块管理费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：板块费用率用用该层级所有公司的销售费用总和除以收入总和计算得到 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

注：板块费用率用用该层级所有公司的管理费用总和除以收入总和计算得到 

3. 白酒五虎有望维持长周期景气度 

我们重点推荐茅台、五粮液、汾酒、建议关注洋河股份、泸州老窖、水井坊。头部公司全
国化的逻辑和方法都不一样：五粮液的普五在 1000 元价格带竞争对手较少，放量空间大；
茅台品牌优势溢价更高；汾酒是各个产品的产品力都比较强；老窖是用 1573 带动其他品
种。各个公司策略都不一样，但都是最少的投入获得最大的回报。 

 

贵州茅台：涨价效应凸显，稀缺性铸就溢价。公司上半年实现总收入 411.7 亿元，同比增
长 16.8%，归母净利润实现 199.5 亿，同比增长 26.6%，其中 Q2 收入 186.9 亿元，同比增
长 10.9%，净利润 87.3 亿元，同比增长 20.3%，较 Q1 增速略低，部分原因是 18 年 Q2 增
速较高（45.56%）。公司进一步优化营销网络布局，上半年减少了 494 家经销商。盈利结
构方面，上半年毛利率达到 92%，同比提升 0.9pct，主要系茅台酒占比提升，反映公司产
品结构的升级。我们认为茅台品牌具有不可替代的社交属性，超高端定位支撑公司业绩稳
健增长。 

 

五粮液：管理改革不断释放增长动能，站稳千元价位。2019 年上半年公司实现营业收入 

271.51 亿元，同比增长 26.75%；净利润 98.07 亿元，同比增长 31.39%。毛利率和净利率
稳中有升，为近三年新高，分别为 78.16%和 36.12%；费用率进一步下行，营销管理费用支
出效率提升。 

改革成效显著，改革红利不断释放。五粮液目前全面推动数字化工程、清理系列酒和普五
副牌产品，并且从内部文化、战略定位、执行行动和自我评价等方面积极改革。 

随着 MSCI 扩容，外资、保险等海外长期资金不断涌入，具有一定消费壁垒和消费者黏性
的高 ROE 公司将成为这些资金的配置标的之一。近年来，外资对于国企改革的理解逐步提
升，而五粮液作为国企改革的坚决执行者，前景可期。 
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表 3：近 5 个季度贵州茅台、五粮液盈利增速 

重点指标季度同比 2018-03-31 2018-06-30 2018-09-30 2018-12-31 2019-03-31 2019-06-30 

贵州茅台 营业收入（%） 31.24 46.40 3.20 35.71 23.92 12.01 

600519.SH 归母净利润

（%） 

38.93 40.12 23.77 30.00 31.91 26.56 

 
毛利率（pct） 0.15 2.81 1.10 1.76 0.81 1.03 

 
净利率（pct） 3.10% -1.64 0.18  4.13  2.78  3.11  

五粮液 营业收入（%） 36.80 37.73 23.17 31.32 26.57 27.08 

000858.SZ 归母净利润

（%） 

38.35 43.02 36.32 38.36 30.26 31.30 

 
毛利率（pct） 2.66  -1.55  5.43  0.28  2.59  -1.99  

 
净利率（pct） 0.71  3.35  -0.72  3.44  1.21  1.42  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

山西汾酒：Q2 收入利润加速增长，青花玻汾稳步推进省外扩张。19H1 共实现营业收入 

63.77 亿元，同比增长 22.30%；扣非前后归母净利润为 11.90、 11.89 亿元，同比增长 

26.28%， 25.84%。我们认为收入环比加速是因为 3 月份后公司实行淡季控货的挺价策略，
清理渠道库存同时理顺了价格体系，因此在二季度中后段经销商进货积极性有所提升。我
们认为利润增速高于收入增速主要是因为产品提价和增值税下调导致。2019 年上半年公司
省外收入持续增长，省外：省内收入比超过 1:1。19H1 公司调整产品种类划分，或因上半
年公司对“汾”牌进行清理整顿，有利于未来汾酒品牌价值回归。19H1 末公司预收款项
同比大增 80.56%。预收款大幅增长充分体现了经销商对汾酒的信心增强，打款进货持续增
加。 

 

洋河股份：营收符合预期，长期持续看好。2019 年 H1 公司营业收入 159.99 亿元，同比
增长 10.01%，归母净利为 55.82 亿元，同比增长 11.52%，。公司的营收增速放缓是因为公
司战略改变，淡季公司采取控量提价战略，力求厚积薄发，为旺季做准备，库存商品从年
初的 16.4 亿锐减为 6 月底的 6.5 亿，公司控量效果显现市场反馈良好。省内经济发达，消
费水平高，一直以来竞争都比较激烈，尤其近两年有不少省外品牌在江苏市场增加招商、
加大投入，省内品牌也有不错的表现，江苏市场竞争更加激烈。 

 

渠道管理方面趋于小商化。我们认为在白酒行业结构分化趋势下，高端品牌凭借在整个产
业链中的强势地位将在渠道端具有更强的议价能力和把控力，同时强大的品牌在消费者心
智中已经构建了稳固的地位，因此在未来存量市场中更易实现渠道下沉、具备较强的消费
者需求感知力的渠道小商将逐渐成为主流。 

 

表 4：近 5 个季度山西汾酒、洋河股份盈利增速 

重点指标季度同比 2018-03-31 2018-06-30 2018-09-30 2018-12-31 2019-03-31 2019-06-30 

山西汾酒 营业收入（%） 48.56% 45.30% 30.58% 108.75% 25.24% 28.73% 

600809.SH 归母净利润

（%） 

51.82% 55.76% 56.89% 55.36% 23.57% 26.99% 

 
毛利率（pct） -0.53  -3.06  3.51  -14.52  0.99  3.30  

 
净利率（pct） 0.92  1.77  3.03  -3.69  -0.32  0.20  

洋河股份 营业收入（%） 25.68% 26.97% 20.11% 5.08% 14.18% 2.08% 

002304.SZ 归母净利润

（%） 

26.69% 28.06% 26.10% 22.45% 15.70% 11.52% 
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毛利率（pct） 13.55  7.91  9.18  -11.71  -2.49  2.84  

 
净利率（pct） 0.37  1.07  0.38  -0.72  0.52  -0.03  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：白酒五虎 10 年以来 PE 估值表现 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

   

4. 下半年白酒景气度判断 

我们总的判断是下半年头部集中趋势依旧继续延续，中高端景气度维持。餐饮作为白酒的
直接消费场景，对白酒需求有直接影响。去年下半年限额餐饮的基数不高，8、9、10、11

四个月增速仅 5%-6%， 一直到 12 月份才有所回升，因此这个低基数意味着下半年需求增
速压力不大。我们认为从实际需求来看，中高端白酒具有社交属性，同时消费升级，市场
空间更大，弹性更大，成长逻辑凸显。同时因为渠道利润空间高，经销商动销积极性高，
龙头品牌全国化更容易。并且下半年进入旺季、喝酒场景更多, 我们认为下半年不会比上
半年差，头部集中会更明显。 

 

图 10：2017 年至今限额以上企业餐饮总收入当月同比（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

风险角度来看，我们认为目前配置白酒的主要风险是人民币贬值、外资减持可能性；同理
贸易战对餐饮也会有影响，可能在旺季之后显现，并传导至高端需求。因此下一步应继续
关注政府对投资的刺激政策，如果商务活动增加、经济活动活力不降，政策面可能会对白
酒板块起到一定支撑性。 
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