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白酒业绩步入拐点
国改助推行业反转

随着三季报业绩收官，食品饮料行业的三季报也亮相台前，大众品种增速持续放缓，而食品饮料行业高端品显现复苏，尤其是一线白酒

又欲重拾升势。继去年四季度老白干酒混改方案出台后，第二家白酒股五粮液混改方案也再次落地，这无疑重燃市场对白酒股国企改革预

期的热情。

安卿超 马帅/文

数据显示，基金三季度重仓食品饮料的比
例约 1.8%，环比二季度略有回升。其中，重仓
白酒的比例持续回升至 0.8%，但仍明显低于历
史 2.4%的平均水平。个股上，基金重仓白酒品
种主要集中于一线白酒中，如贵州茅台、五粮
液、洋河股份、泸州老窖等，而二线龙头老白干
酒、*ST酒鬼也获得一些基金的加仓。在仓位
变化上，基本面最稳健、竞争优势持续显现的
贵州茅台、洋河股份和老白干酒，基金持仓比
例是逐季增加的。

虽然从 2014年四季度起，因市场风险偏好
持续提升，食品饮料行业的伊利股份、贵州茅
台、双汇发展等相继跌出A股前十大重仓股行
列，但随着今年三季度市场风险偏好回落，伊
利股份又重回A股前十大重仓股行列，贵州茅
台则重回前二十。

研究人士认为，在季节性和节假日因素，
以及茅台实际销售持续超预期提振市场信心
的影响下，四季度机构对白酒股的持仓有望继
续回升。一些基本面较好、有业绩支撑的公司
获得市场资金青睐，如老白干酒、洋河股份等
低估值、成长性较好的龙头企业在机构增持
下，有一定表现机会。

从三季度业绩来看，食品饮料行业
三季度营业收入和净利润出现微增，分
别同比增长 2.52%、0.07%。在子板块
中，增速相对较快的细分子行业分别为
食品综合(收入增长 8.37%，净利润增长
42.11%)、葡萄酒(收入增长 14.81%，净利
润增长 9.71%)、调味发酵品 (收入增长
8.21%，净利润增长 9.02%)、白酒(收入增
长 2.88%，净利润增长 3.27%)，而软饮
料、啤酒、乳品、肉制品则出现不同程度
的下滑，其中软饮料净利润下降了
49.40%。总体来看，食品饮料行业高端

品整体显现复苏，而大众品增速同比出
现回落，原因在于受成本下行、需求不
振、竞争加剧影响下，费用率持续走高，
侵蚀了相应的利润。

一直受到市场关注的白酒股，其业绩
变化与其股价波动息息相关。三季度，白
酒板块业绩改善明显，高端酒出货量超预
期，因中秋备货推动了三季度报表收入增
速环比回升，消费升级、竞争趋缓推动利
润率回升。在市场销售来看，一线白酒实
际表现较好，高端酒出货量超出预期；非
一线白酒分化较大。行业依然表现出强

者恒强，三线企业依旧在探底的格局。在
业绩同比增长中，贵州茅台、洋河股份、古
井贡酒、泸州老窖、老白干酒增速较好；三
线酒企*ST酒鬼、*ST水井在同比低基数
上增幅较大；而金种子酒、沱牌舍得、伊力
特等仍未触底，延续下滑趋势。但值得强
调的是，白酒行业上市公司预收账款大幅
增加，这也说明产品销路很好，甚至是供
不应求。

从三季报数据来看，白酒行业预收账
款恢复得最好，其中贵州茅台截至三季度
末的预收账款为 56.06亿元，与去年底相
比大增 279.73%。古井贡酒三季度末预
收账款期末余额为 6.75亿元，同比增长
119%，且预收款余额创历史新高。另外，
洋河股份、沱牌舍得、伊力特等白酒企业
预收款均出现大幅增加。

分析师认为，“白酒企业普遍实行‘先
打款后发货’，若预收账款大幅增加，预示
着经销商对下阶段销售的看好，提前订
货。”平安证券认为，白酒业连续三个季度
回暖，可能表明企业对后续销售持乐观态
度。展望四季度，随着“双十一”、元旦、新
年春节等节日叠加因素影响，第四季度备
货时间窗口开启，将提升白酒的销量，预
计白酒行业营收可维持5-10%的增幅，消
费重拾升级态势、竞争格局趋缓将继续带
动利润率继续回升。

白酒股业绩表现亮眼 龙头白酒股重获机构关注

五粮液混改激活行业整体表现

停牌3个半月后，五粮液混改方案终
于在 10月 30日亮相，这是继去年四季度
老白干酒混改方案出台后，白酒行业第二
家出台混改方案的上市公司，该方案落地
有望重燃市场对白酒股国企改革预期的
热情，甚至影响到整个食品饮料行业。

对于白酒股的混改行动，其实自
2015年以来，部分白酒股就动作不断，如
沱牌舍得集团整体转让、山西汾酒子公
司层面探索混合所有制等。分析人士认
为：“白酒乃是食品饮料中经营最为粗放
的行业之一，2015年以来白酒行业改革
频频有其必然性，而五粮液作为白酒龙
头，其改革推进将对整个食品饮料行业
国企改革产生催化作用。”国泰君安认
为：“食品饮料为典型的竞争性行业，员

工持股或激励必不可少，但许多食品饮
料国有企业的僵化模式及保守机制却极
大地束缚了企业发展。在经济增速下
行、食品饮料增速放缓的趋势下，许多食
品饮料子行业已进入挤压式增长阶段，
龙头之间直面竞争愈发激烈，形势有望
倒逼企业加速改革以提升经营潜力。”从
国企改革兑现的时间及预计改善空间等
两大维度精选国企改革受益标的。时间
维度上，建议选择近期已有明确公告要
进行国企改革或预计之后有国企改革意
向的公司；空间维度上，建议选择预计改
革后释放弹性较大的公司，包括国企改
革后有望激发其经营潜力、提升经营效
率，或可能引入战投从而改变行业竞争
格局的公司。推荐关注泸州老窖、古井

贡酒、燕京啤酒、山西汾酒、恒顺醋业；受
益品种关注金种子酒、燕塘乳业、光明乳
业、白云山。

在具体上市公司来看，泸州老窖与
五粮液同为川酒龙头，后续有望推进改
革；古井贡酒净利率相比较安徽其他白
酒公司明显偏低，安徽国企改革进度较
快公司管理和营销能力业内居前，激励
到位后业绩改善的空间十分大；而主业
调味品的中炬高新也受到前海人寿不
断增持，加上计划中的定增比例，前海
人寿共计持有中炬高新股权 42.01%。
在前海人寿入主后，公司已变身民营企
业，后续如果能够实现相应激励，人员
积极性调动、管理提升，公司将具有较
大发展潜力。

好酒不贵 让您满意
现在生活水平提高了，人们对物质

生活的追求越来越讲究。摆喜酒都是
选用大品牌旗下的酒水，一是喝着放
心，质量有保障；二是品牌信誉度高，喝
起来有面子。想买好喝不贵有面子的
酒，就选择团乐惠，专业人士精心选购，
价格实惠，让您满意。

都知道枣庄人热情好客，也是一个
自古盛行酒风的城市，许多厂商看到商
机，便纷纷在枣庄开拓市场，以至于枣
庄酒水市场品种繁多，鱼龙混杂。

2012年，酒水周刊曾开展了“3·15
诚信酒水品牌评选”活动，许多消费者
以各种方式参与到活动中，有不少消费
者反映遭遇到“产品与广告内容不符”、

“退货困难”、“产品质量问题”等问题。
喜宴用酒本就图个喜庆，在这样大好的
日子出现这种问题就扫兴了。为了让
主家喜上添喜，让来宾喝的开心，满意
而归，还是选择团乐惠，质量有保障，喝

着也放心。

喜宴用酒 首选团乐惠
一位酒水经销商告诉记者：“现在正

值白酒销售旺季，定酒的消费者越来越
多，若是在这个时候参加团乐惠活动，把
最优惠的价格送给消费者，无疑是促进销
售量的一次契机。”

专业人士也认为：“选喜酒是比较费时
的事情，对于不懂酒的消费者来说，还要向
朋友咨询，什么样的酒水好，价格又实惠，而
团乐惠不同，只要一个电话就可以咨询所有
关于酒水的问题，而且还是专业人士帮助讲
解、选购，买的放心，而且节省不少时间。”

酒水团乐惠 期待您参与
“只要品质好，价格实惠就好。现在

都11月份了，以后用酒的时候越来越多，
在团乐惠的时候多买点备用，能省不少钱
呢。”市民王先生订酒时说。

喜事临门，好酒助兴，亲朋好友欢聚一

堂、和乐融融，图得就是个真诚祝福和交流
情感。选一款好酒，不仅给宴会增添喜气，
也是对到来宾客的尊重。酒水团乐惠，期
待您的参与。若您想买酒水，请拨打电话：
0632——3310553；若您想参与团乐惠活
动，招商电话：13706323828。

喜宴用酒，请选择团乐惠！
人有四喜：久旱逢甘霖、他乡遇故知、洞房花烛夜、金榜题名时。喜事当头，好

酒助兴，选择哪款，成了一件头等大事。


