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/公司探营

二线品牌降幅很大
白酒公司是沪深股市的一个绩优板

块，十几年来出现了一个个大牛股，典型
的贵州茅台，从!""#年上市到!"$!年，只
有!%"!年和!""&年下跌，其余$%年都是
上涨的。
白酒公司之所以牛股多，一个重要

原因就是业绩持续高增长，但是，今年以
来业绩出现了下滑。根据同花顺'(')*的
统计，$+家白酒上市公司，今年前三季度
实现营业收入合计,,!-&,亿元，同比下
降了+-#,.；实现归属于母公司股东的净
利润合计!,/-0+亿元，同比下降/-+!.。

#+家公司中，只有!家业绩增长，分
别是伊力特和贵州茅台，今年前三季度
业绩同比增长!1-1#.和/-!+.，其余##

家公司业绩都下降，而且，降幅相当大。
比如，水井坊、酒鬼酒、沱牌舍得业绩下
降幅度超过1%.，其中，水井坊去年前三
季度净利润+-#,亿元，今年前三季度下
降到+2/"万元；酒鬼酒去年前三季度净
利润2-0&亿元，今年前三季度下降到
!"+0万元；沱牌舍得去年前三季度净利
润!-02亿元，今年前三季度净利润只有
,21万元。而且，这+家公司第三季度净利
润全部亏损。
前几年，白酒大幅涨价，一些原来知

名度并不高的品牌也趁机搭车，动辄千
元，涨价带来了利润上升，但同时也远离
了真正的消费者———普通百姓，遇到公
款消费减少，销量也就立即下滑，这也是
对前几年盲目涨价的惩罚。

市场冲击还未结束
白酒公司业绩下降，显然是因为限

制“三公消费”、军队“禁酒令”等政策影
响。随着高端中式正餐宴请业务市场需
求低迷，自然造成白酒销量下降，造成白
酒企业营业收入下降、利润下滑。
而且，大环境对白酒企业的影响似

乎还没有结束，$+家白酒企业利润环比
还处于下降之中，今年三季度$+家白酒
企业实现净利润总额为$!!-1/亿元，二
季度下降到,&-0&亿元，三季度又下降到
,2-1,亿元，比二季度下降了2-01.，而去
年三季度环比是上升的。

同时，$+家白酒企业今年三季度净
利润总额,2-1,亿元，与去年同期的11-/

亿元相比，更是大幅下降了!2-,!.。其
中，绩优公司五粮液今年第三季度净利
润$+亿元，较二季度的!$亿元下降了
+&.，较去年同期!,亿元净利润降幅更
高达0!.。
截至本周三收盘，今年跌幅前0位的

都是白酒股，分别是山西汾酒（下跌

00-10.）、洋河股份（下跌00-",.）、酒鬼
酒（下跌02-+1.）、沱牌舍得（下跌
0+-!.）、金种子酒（下跌21-$0.）。

需要转型适应市场
这种情况也出现在餐饮企业中，经

营高端餐饮的湘鄂情，今年前三季度大
幅亏损+亿元，是上市以来首次亏损。而
比较大众化的全聚德，今年虽然也受到
影响，但今年前三季度营业收入和净利
润只是下降了$".。

其实，真正百姓需要的食品，公款消
费下降的影响是有限的，啤酒就是一个
例子，今年前三季度，青岛啤酒、燕京啤
酒、重庆啤酒，无论营业收入还是净利
润，都保持稳健增长态势，青岛啤酒净利
润增长!&.、燕京啤酒增长$".、重庆啤
酒增长!2.，青岛啤酒今年股价上涨了
+!.，创出历史新高；燕京啤酒也上涨了
!".。还有月饼，由于单位购买用于送礼
的月饼票今年大幅减少，市场认为月饼
销量降幅会非常大，但是，锦江股份发布
三季报显示，公司持有$"".股权的上海
新亚食品有限公司，今年第三季度月饼
销售收入$+2!万元，比上年同期下降了
约$/-++.。就是说，月饼销量降幅不到
!".，降幅也不是很大。所以，对一些企
业来说需要转型，如今年大幅亏损的湘
鄂情，已经在筹划转型，开发大众化餐
饮，发展团、快餐业务，为应对目前资金
困难的局面，控股股东孟凯准备抛股票，
将资金借给公司，并且投资环保产业。
限制“三公消费”等政策将是一个长

效机制，因此，对白酒、高端餐饮等企业
来说，如何转型是一个重大考验。

市场环境发生变化 业绩受到持续冲击

白酒、高端餐饮面临转型
! ! ! !最近一月，股市出
现了明显的调整趋势，
特别是创业板指数自
$" 月 $" 日 见 到
$2!+-1/的高点后，调整
意味浓厚。截止到 $$月
2 日，短短 $& 个交易
日，创业板指累计下跌
$+-/&.，而天舟文化、
华谊兄弟、中青宝等今
年涨幅惊人的创业板大
牛股纷纷重挫逾四成，
同期跌幅远超创业板指
数。相对而言，今年表现
平淡的上证指数和蓝筹
股在此期间表现出明显
的抗跌性。题材股和部
分中小市值品种经过前
期暴炒后，目前处于风
险释放阶段，而蓝筹股
虽然业绩良好，但交易
相对不活跃的背景下，
后势如何演变是每个投
资者关注的重点。

首先来看看市场的整
体估值情况。当前 3股的
市盈率中值是 20倍，也就
是说市场有一半的企业市
盈率在 20倍以上，虽然比
年中高点有所回落，但仍有
高估之嫌。上证 0"加权和
沪深 +"" 的市盈率仅 , 倍
和 1倍，说明两市绩优标的
股估值优势明显。另外创业
板的整体市盈率表现为 00

倍，也不算低。
而从上市公司业绩而

言，虽然上市公司三季度业
绩整体情况表现尚可，但有
两个现象值得关注。第一，
$/家银行类上市公司的营
业收入同比增幅逐季趋缓，

而非银行类上市公司的
营业收入增幅水平却呈
现逐季加速的状况。第
二，创业板和中小板的
毛利率同比变化均是负
值且利润增速最小，说
明这两个板块盈利能力
在下滑，公司是以量换
价的模式取得的盈利增
长。现金流和应收账款
等辅助指标也反映了上
市公司业绩增长质量不
佳，考虑到去年四季度
的高基数，预计 !"$+年
四季度这两个板块盈利
增速可能快速回落（重
回个位数水平），盈利高
点或已经过去。
综上所述，在市场

风险释放阶段，虽然每
天行情的波动让人容易
冲动，但保持理智的心
态是取得成功的关键。

在大盘股估值优势明显，创
业板和中小板未来不明确
的情况下笔者有一个投资
思路可以供大家分享。剔除
股价被炒作的创业板和中
小板、放弃低位的大蓝筹
股，选择中盘绩优股组合投
资会更加稳健。
具体选股方法是：总股

本$"个亿以内；毛利率同比
上升；净利润同比上升。该
策略在过去半年中大幅跑
赢市场，投资者可以参考这
一思路，构建自己的投资组
合，提高盈利的概率，也欢
迎参加笔者在本周六下午
$：+"在曹杨路0""号$!楼举
办的稳健成长型投资策略
交流活动。 柯昌武 毛羽

今年三季报显示，白酒企业整体业绩下降，主要是受限制“三公
消费”等政策影响，高端白酒销量和售价下降，受到影响的还有高端
餐饮等。不过，影响较大的是一些二线品牌，对一些具有品牌优势的
优秀企业影响较小，看来，一些白酒、高端餐饮企业面临转型。
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