
8月25日，古井贡酒发布
2019年度半年报，实现归属于
上市公司股东的净利润12.48
亿元，同比增长39.88%。自上
市以来，公司首次半年报净利
润突破10亿元大关。数据显
示，19家上市白酒企业中已有
13家披露了上半年业绩数据。
其中，9家公司业绩向好。总体
看，中高端白酒公司业绩实现
较好增长，中低端白酒企业则
净利润下降、首亏居多。

在白酒行业整体向好的大
背景下，贵州茅台、五粮液、泸
州老窖等白酒公司股价近日刷
新历史高位。申万宏源食品饮
料团队认为，在白酒行业分化
固化的格局下，龙头企业尽享
溢价，消费升级和集中度向品
牌企业集中是核心驱动力。

上半年业绩分化明显

高端白酒是以贵州茅台、
五粮液和泸州老窖为代表品
牌，核心产品价格均在600元/
瓶以上。今年上半年，贵州茅
台实现营业收入394.88亿元，
同比增长18.24%；归属于上市
公司股东的净利润为199.51亿
元，同比增长26.56%；经营活动
产生的现金流净额为240.87亿
元，同比增长35.82%。公告显
示，贵州茅台坚定不移做足酒
文章、扩大酒天地，扎实推进年
度工作计划，圆满完成上半年

工作目标，为实现全年目标任
务奠定了良好基础。

上半年，五粮液实现营业
收入 271.5亿元，同比增长约
26.50%；归属于上市公司股东
的净利润约93亿元，同比增长
约31%。五粮液表示，2019年
上半年，公司营业收入、归属于
上市公司股东的净利润较上年
同期实现较好增长，主要系公
司酒类产品结构调整、核心产
品五粮液量价增长所致。

次高端白酒价格带通常在
300～600元/瓶之间，包括全国
性次高端品牌和区域性次高端
品牌。其中，全国次高端品牌
以洋河股份、水井坊、舍得酒业
为代表企业；区域次高端品牌
包括山西汾酒、古井贡酒、口子
窖、酒鬼酒等公司。

水井坊上半年实现营业收
入16.90亿元，同比增长26.47%；
归属于上市公司的股东净利润
为3.40亿元，同比增长26.97%。
水井坊指出，公司持续聚焦渠道
通路，有效布局高净值人士销售
网络，推动门店动销，促进核心
市场加速成长；持续聚焦品牌内
涵，借力数字化手段，通过创新
推动品牌高端化，形成规模增
长。上半年公司继续保持较快
增长势头。

中低端白酒的终端价格在
300元/瓶以下。华泰证券研报
显示，受高端白酒和次高端白
酒挤压式发展的影响，中低端

白酒市场占比有所下降。
上市公司方面，金种子酒

预计首亏，金徽酒净利润同比
下滑。根据公告，金种子酒预
计上半年净利亏损3000万元到
3600万元，同比由盈转亏；上年
同期盈利601万元。这是白酒
行业今年上半年首家预计亏损
的企业。对于亏损的主要原
因，金种子酒表示，消费快速升
级，市场消费主流价位产品上
移，公司百元以下价位产品市
场份额萎缩，销量下降；主推产
品金种子系列年份酒尚处于培
育期，销售未突破上量，且对公
司整体业绩贡献度有限。

招商证券认为，白酒行业在
经历去年底控货去库存，调低增
长目标后，行业迎来预期反转的
估值修复行情。从渠道利润的
逻辑看，高端渠道利润源于品牌
壁垒带来的确定性；中档渠道利
润来自于大众需求韧性；次高端
白酒企业的高增长目标，让渠道
利润空间有所反复。

行业集中度提升

华泰证券研报显示，在经
历高速扩张后，白酒行业进入
存量竞争阶段，各大香型龙头
企业凭借品牌力、产品力和渠
道力引领白酒行业发展。值得
注意的是，白酒行业集中度持
续提升，但龙头企业占比依然
较低，市场发展空间较大。

水井坊在半年报中指出，
“强者恒强、弱者恒弱”的马太
效应加剧行业内、品牌间的两
极分化，大型酒企对中小酒企
市场份额的挤压式增长格局愈
发明显；300～600元板块仍然
是行业增速最快的板块，吸引
600元以上和300元以下板块
的领先企业纷纷布局，加剧了
竞争；为提升市场占有率，各白
酒品牌企业纷纷加大投入，用
于分销网络的拓展和终端门店
建设；同时，领先的白酒品牌纷
纷加大在数字化方面的投入，
以增强销售团队执行能力，提
升渠道管理效率以及与消费者
互动的效能。

受益于居民收入水平提高
和行业结构性集中度提升，白酒
景气周期拉长。中信建投研报
显示，高端白酒持续保持超越行
业的营收和利润增速，龙头企业
集中度持续提高。高端白酒竞
争格局优异，呈扩容趋势。龙头
茅 台 收 入 市 占 率 由 2012年
46.58%提升至2018年64.17%。
2019年以来，茅台供应偏紧，一
批价从年初的1700元/瓶左右
提升至2000元/瓶以上。受益
于茅台一批价上涨，五粮液、老
窖等企业一批价持续走高，高端
白酒景气周期延续，量价齐升。

贵州茅台以其独特的国酒
文化，特殊的酿造工艺和酱香型
白酒中行业垄断地位造就了茅
台的稀缺性，量价齐升带动公司

业绩持续高增长。上市以来，茅
台收入复合增速达25.53%，利
润复合增速达31.89%。

招商证券食品行业首席分
析师杨勇胜表示，白酒行业集中
度提升，源于消费者更加重视品
牌。次高端白酒实现超预期的
高增长压力大，高端白酒的增长
更加确定。高端白酒的核心变
量是茅台的一批价。从目前情
况看，茅台在中秋节前实现放
量，保证企业增长和一批价平稳
回落。在供需紧平衡的状态下，
茅台一批价回落幅度有限，利好
整个高端白酒行业。

招商证券认为，古井贡酒、
今世缘、口子窖等区域性名酒
目前处于产品结构升级的通道
中。其中，古井贡酒的价格带
处于100元升级到300元的过
程，有利于推动其利润增速快
于营业收入的增速。

相关调研数据显示，古井
贡酒在安徽区域市场销售强
劲。在阜阳市区，古井贡酒年
销售额突破2亿元；在芜湖市
区、蚌埠市场，古井贡酒年销售
额约2亿元。总体看，合肥东
市场销售约2亿元，占据半壁
江山；合肥西市场销售约2.1亿
元，占据三分之一市场份额。
行业专家表示，从古井贡酒在
安徽各地市场的表现看，在品
牌聚焦、产品聚焦的趋势下，强
者会越来越强。

（《中国证券报》）
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行业景气度向好行业景气度向好 中高端白酒抢食市场份额中高端白酒抢食市场份额

本报讯 近日，国际葡萄酒及烈
酒研究所发布了2019年度《全球葡
萄酒发展趋势报告》，通过调研评估
消费者行为、科技、经济和自然环境
的改变，对全球葡萄酒市场的未来
发展趋势进行预测。

《报告》认为，未来全球葡萄酒
市场四大发展趋势为：第一，葡萄
酒产品在新兴市场需要不断进行
改变、创新，迎合并引导初饮者的
需求和喜好。而在成熟市场，葡萄
酒消费将围绕精品化、高端化发
展。第二，消费者更加注重自身的
健康问题，将促使葡萄酒企业推出
更多低酒精含量、低卡路里、无糖
及纯天然的葡萄酒产品。第三，科
技正在改变消费者与产品的互动
形式，带有二维码的标签能让消费
者随时随地了解酒庄、品牌、产地
等相关信息，将会得到更广泛的应
用。第四，餐酒搭配逐渐成为大众
用餐体验中的核心组成部分，未来
餐厅主厨可能会根据葡萄酒的特
点来创造菜品，使葡萄酒真正成为
餐桌上的主角。

业内人士指出，因葡萄酒在中
国一直走时尚消费路线，不能形成
持续的销售。“未来我国葡萄酒行
业的发展趋势与消费人群特征密
切相关，酒企需要全面分析年轻一
代尤其是90后的消费特征，细分
市场，推出更多创新产品，如低卡、
无糖等，才有望与白酒、啤酒一争
高下。”该分析人士表示。

本报讯 在推出可口可乐咖啡+
后，可口可乐再一次推出咖啡类即饮
产品。日前，在天猫可口可乐旗舰店
中，一款咖啡味怡泉苏打水正式上
线。业内人士认为，从目前的情况看，
可口可乐正处在转型关键期，不断推
出新品是为能够保持在市场中的竞争
力，并通过新品策略，覆盖更高的价
格带，保证企业的收入和利润。

资料显示，怡泉咖味啡凡气质
苏 打 水 咖 啡 味 气 泡 水 整 箱 装

400ML?12售价为78元，也意味着
每瓶售价超过6元。

据介绍，怡泉将苏打水和咖啡风
味相结合，混搭做出全新体验。产品
中本身不含咖啡豆或咖啡粉，而是通
过调味制作出咖啡的味道。同时产
品不含糖、零能量，让爱美和注重健
康人士能够放心饮用。在包装上，怡
泉的这款新品也尽力凸显咖啡特色。

可口可乐相关负责人表示，可口
可乐还将推出两款怡泉苏打水，包括

桃子味道和苦柠味道，进一步丰富可
口可乐在中国苏打水市场的产品体
系。“苏打水被消费者认为是健康的
饮料之一，并且深受白领主流消费人
群的喜爱，可口可乐作为满足消费需
求的全品类饮料生产商，会在这一领
域持续发力。”

对于可口可乐发力中国苏打水市
场，业内人士认为这是可口可乐自身适
应消费者需求向全品类转型的重要举
措，也是看好中国苏打水市场发展前景。

本报讯 8月25日，养元饮品发布
了2019年半年度报告，公司实现营业
收入34.56亿元，同比下降16.98%；实
现归属于上市公司股东的净利润
12.68亿元，同比下降3.04%。

财报显示，养元饮品研发费用在
2018年2146万元的基础上，持续大
幅度增投，同比增长62.71%。对此，养
元饮品在财报中解释为，研发费用变
动主要是公司加大研发项目的投入，
对现有部分产品配方进行全面升级并
积极进行新品研发与储备。

据了解，今年4月，北京工商大
学首位博士后研究人员正式入站，开

展《核桃蛋白及其功能肽的研究》课
题研究。今年7月，养元饮品还与
河北医科大学合作开展关于《核桃
蛋白饮料对轻度认知障碍老年人记
忆认知能力及肠道菌群的影响》的
项目研究。

专家表示，养元饮品持续加大
技术研发投入，实现产品结构的完
善和调整，已然成为后续市场拓展
和营收快速增长的核心驱动力。通
过研发创新，升级产品结构，提升品
牌的成本控制能力、管理能力和运
营能力，使企业即使在外部大环境不
够明朗的情况下，依然以“高盈利”独

善其身。
相关资料显示，养元饮品多年深

耕传统渠道，已成功建立庞大的分销
网络。宽度上，销售区域基本覆盖了
除西北、西南部分省份以外的全国大
部分地区；深度上，在重点地级市和
省会级核心市场基础上，向上已进入
北上广深一线城市；向下已渗透到广
大乡镇村市场。

另据了解，今年养元饮品针对一
二线市场进行了重点战略部署，目前
已成功入驻711、全家、全时、物美、
红旗、WOWO、苏宁小店、罗森等全
国5万家便利连锁店。
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养元饮品上半年营收34.56亿元

可口可乐布局苏打水市场


