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本期投资提示： 

 我们对重点跟踪的 24 家食品饮料上市公司 2019 年三季度净利润的预测如下： 

 增速在 20%-50%的公司有 13 家：贵州茅台（23%）、五粮液（30%）、泸州老窖（30%）、

山西汾酒（50%）、水井坊（25%）、顺鑫农业（45%）、古井贡酒（25%）、今世缘（25%）、

口子窖（20%）、海天味业（20%）、双汇发展（20%）、洽洽食品（25%）、绝味食品

（22%）。 

 增速低于 20%的公司有 10 家：洋河股份（2%）、青岛啤酒（15%）、重庆啤酒（12%）、

中炬高新（15%）、恒顺醋业（15%）、伊利股份（10%）、安琪酵母（12%）、桃李面

包（12%）、汤臣倍健（0%）、安井食品（15%）。 

 预期业绩下滑的公司有 1 家：涪陵榨菜（-5%）。 

 季报展望：结合渠道反馈，我们认为中秋国庆旺季销售整体符合预期，高端酒和大众酒龙

头表现相对稳健，次高端和中高端酒挤压增长，短期竞争激烈，但升级扩容和品牌集中的

长期趋势不改。高端酒维持高景气。高端酒中五粮液和国窖 1573 回款节奏提前，价格势

头更好；茅台成功稳住价格，让消费回归理性。次高端仍呈扩容式增长，整体增速超过 10%，

竞争更激烈，品牌有分化。因此，我们判断主要白酒上市公司三季度增长将延续上半年态

势，且业绩确定性强。大众品整体面临原料价格上涨和下游需求放缓的两端压力，但各子

行业龙头公司预计 Q3 仍能保持稳定的收入和利润增长，预计伊利股份、海天味业、中炬

高新收入延续 Q2 趋势，市占率稳步提升，预计双汇发展三季度随着肉制品涨价效果充分

显现以及成本管控能力的强化，业绩将环比改善。 

 投资建议：白酒，10 月中下旬将迎来秋季糖酒会和三季报披露，业绩仍然是板块最强支撑。

淡季期间，价格是最敏感的先行指标，由于双节前茅台和五粮液批价有所回落，预计 10-11

月批价不会再重现 19Q2 的急涨势头。此外由于 2020 年春节提前，预计 11 月中下旬到

12 月初即进入旺季备货期。四季度仍是确定性优先，维持“抓两头，找确定”观点，同时

看好能在分化和挤压中突围的次高端名酒。大众品，通胀背景和需求放缓背景下，聚焦龙

头和优势赛道，立足格局长远布局。自上而下看，今年到未来一段时间通胀压力仍大，多

数行业需求增速环比放缓，进入存量竞争阶段。今年猪价同比上涨 90%，原奶价格同比上

涨 8%，玻瓶等包材亦有不同幅度上涨，这个阶段关键看企业对下游的定价能力、行业格

局的改善程度、赛道整体增速。关注目前格局优势明显，长期赛道占优，且定价能力强的

龙头品牌，可自下而上寻找调整中的细分龙头，静待内生调整、外部格局或成本优化带来

的利润改善。 

 白酒推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、顺鑫农业、山西汾酒、洋河股份、今世缘、古

井贡酒；大众品推荐：伊利股份、双汇发展、中炬高新、洽洽食品、涪陵榨菜。 

 核心假设风险：经济下行影响整体需求，原辅料成本上涨，食品安全事件。 
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1．食品饮料公司业绩前瞻 

表 1：食品饮料重点公司 2019 三季报业绩前瞻 

股票名称 
19Q3E 收入

（亿）  

Q3 收入

同比增速 

19Q3E 净利润

（亿）  

Q3 净利润

同比增速 

19Q1-3收入

（亿） 

19Q1-3 收

入同比增速 

19Q1-3 净利

润（亿） 

19Q1-3 利

润同比增速 

贵州茅台 232.67  18% 110.32 23% 644.40 17% 309.83 25% 

五粮液 97.86  25% 30.99 30% 369.37 26% 124.35 31% 

泸州老窖 35.53  25% 10.03 30% 115.66 25% 37.53 37% 

洋河股份 65.52  2% 20.74 2% 225.50 8% 76.56 9% 

山西汾酒 23.98  28% 4.90 50% 87.75 27% 16.80 33% 

水井坊 9.79  22% 2.44 25% 26.69 25% 5.84 26% 

顺鑫农业 23.65  20% 0.80 45% 107.81 17% 7.28 36% 

古井贡酒 23.35  18% 4.54 25% 83.23 23% 17.02 36% 

今世缘 10.41  30% 2.16 25% 40.97 30% 12.88 25% 

口子窖 12.06  15% 4.90 20% 36.25 13% 13.84 21% 

青岛啤酒 84.02  -1% 9.17 15% 249.53 6% 25.48 21% 

重庆啤酒 11.95  3% 1.96 12% 30.28 4% 4.34 13% 

海天味业 45.90  15% 10.60 20% 147.50 16% 38.10 22% 

中炬高新 10.90  10% 1.69 15% 34.82 10% 5.35 10% 

恒顺醋业 4.74  10% 1.09 15% 13.55 10% 2.51 15% 

涪陵榨菜 4.82  0% 2.07 -5% 15.68 1% 5.22 0% 

伊利股份 233.09  9% 17.62 10% 683.80 11% 55.43 10% 

双汇发展 155.07  20% 15.20 20% 409.62 12% 39.02 7% 

桃李面包 15.61  15% 2.24 12% 41.19 17% 5.28 14% 

安琪酵母 18.24  16% 1.91 12% 55.37 13% 6.56 -3% 

汤臣倍健 14.40  15% 3.53 0% 44.09 29% 12.20 15% 

绝味食品 13.70  16% 2.10 22% 38.60 18% 6.06 24% 

洽洽食品 12.22  18% 1.63 25% 32.09 10% 3.84 27% 

安井食品 11.92 20% 0.62 15% 35.27 20% 2.27 16% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2．食品饮料重点公司盈利预测 

表 2：食品饮料重点公司盈利预测表 

公司简称 股价（元） 

归母净利润（亿） 增速 PE 

评级 总市值（亿） 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 19PE 20PE 21PE 

贵州茅台 1,180.00 352.0 433.3 528.9 601.3 30% 23% 22% 14% 34 28 25 买入 14823 

五粮液 130.86 133.8 172.0 213.8 253.9 38% 28% 24% 19% 30 24 20 买入 5079 

泸州老窖 87.66 34.9 46.6 58.9 71.2 36% 34% 26% 21% 28 22 18 买入 1284 

洋河股份 103.77 81.2 93.0 109.0 125.3 22% 15% 17% 15% 17 14 12 买入 1564 

古井贡酒 113.31 17.0 22.3 27.7 33.3 48% 31% 24% 20% 26 21 17 买入 571 

山西汾酒 79.90 14.7 19.1 23.5 28.6 55% 30% 23% 22% 37 30 24 买入 696 

水井坊 45.85 5.8 7.4 9.3 11.2 73% 28% 26% 21% 30 24 20 增持 224 

今世缘 32.56 11.5 14.5 18.3 22.7 28% 25% 27% 24% 28 22 18 增持 408 

顺鑫农业 51.39 7.4 12.0 16.5 21.4 70% 61% 38% 30% 32 23 18 买入 381 

口子窖 55.13 15.3 18.5 22.1 26.4 38% 21% 19% 20% 18 15 13 增持 331 

青岛啤酒 48.32 14.2 17.5 20.1 22.9 13% 23% 15% 14% 37 32 29 增持 653 

重庆啤酒 40.88 4.0 4.8 5.8 6.8 23% 20% 20% 17% 41 34 29 增持 198 

燕京啤酒 5.92 1.8 2.0 2.2 2.3 11% 12% 7% 7% 83 78 73 增持 167 

海天味业 110.35 43.6 52.9 63.6 75.0 24% 21% 20% 18% 56 47 40 增持 2980 

中炬高新 43.32 6.1 7.3 9.2 11.5 34% 21% 26% 25% 47 37 30 买入 345 

恒顺醋业 13.65 3.0 2.9 3.3 3.7 8% -5% 13% 14% 37 33 29 增持 107 

涪陵榨菜 22.57 6.6 7.3 8.4 9.7 60% 10% 15% 16% 24 21 18 买入 178 

天味食品 53.14 2.7 3.0 3.6 4.3 45% 13% 21% 19% 73 60 51 增持 220 

双汇发展 25.01 49.1 51.6 57.0 62.7 14% 5% 11% 10% 16 15 13 买入 830 

绝味食品 44.33 6.4 8.0 9.8 11.7 28% 25% 22% 20% 32 26 22 买入 258 

安井食品 52.40 2.7 3.2 3.8 4.5 34% 17% 18% 20% 38 32 27 增持 121 

伊利股份 28.53 64.4 71.6 80.5 87.9 7% 11% 12% 9% 24 22 20 买入 1740 

安琪酵母 28.10 8.6 9.4 10.8 12.7 1% 10% 15% 17% 25 21 18 增持 232 

桃李面包 48.52 6.4 7.5 8.8 10.4 25% 17% 18% 17% 43 36 31 增持 320 

洽洽食品 26.78 4.3 5.4 6.2 7.1 36% 25% 16% 14% 25 22 19 买入 136 

汤臣倍健 17.20 10.0 11.9 14.4 17.4 31% 19% 21% 20% 23 19 16 增持 272 

香飘飘 28.51 3.1 3.5 4.7 5.8 18% 12% 34% 22% 34 25 21 增持 120 

资料来源：Wind，申万宏源研究（数据截至 19/10/14） 
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