
 
 
 
 
 
 
 

 
 
盈利预测 
证券简称 06EPS 06PE 评级 

贵州茅台 2.70  34 增持 

Ｇ五粮液 0.29  44 增持 

Ｇ汾酒 0.45  38 增持 

Ｇ全兴 0.23  25 观望 

Ｇ张裕 1.10  35 增持 

青岛啤酒 0.27  41 增持 

燕京啤酒 0.33  27 增持 

Ｇ龙山 0.19  40 增持 

双汇发展 0.89  20 买入 

Ｇ伊利 0.89  21 买入 

光明乳业 0.22  30 增持 

Ｇ中鲁 0.27 16 增持 

南宁糖业 0.60  25 观望 

 
 
 
食品指数与上证指数比较 
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分析要点: 
 

 随着我国居民可支配收入提高食品饮料的支出绝对量将呈现
持续的上升趋势，恩格尔系数下降显示消费者对食品等日常消

费品价格敏感度下降，预计未来几年对于加工食品的需求持续

上升。 

 食品饮料行业收入、利润保持快速增长。乳制品、白酒、啤酒、
葡萄酒 03、04、05年 3年的简单品均增长率分别为 30.45%、

16.43%、14.49%和 24.27%，增长速度均远高于居民可支配收入

3年增长的平均水平 10.86%。2006年 1季度增长分别同比增长

30.40%、22.01%、24.47%和 28.1%，白酒、啤酒加速增长趋势

明显。 

 白酒和葡萄酒呈销售毛利率持续上扬，乳制品和啤酒基本稳
定。四个子行业固定资产投资持续增长，相对而言啤酒行业经

营杠杆较高，受到销售收入影响比较大，这将使处于行业复苏

时期的啤酒行业可能出现更高的销售净利润和业绩的增长。 

 从食品行业上市公司的 04、05 年年报分析看，行业的主营业

务收入、主营业务利润等保持了比较快的增长，其中白酒企业

增长最为明显，从资产收益率和销售毛利率看，也以白酒行业

最高。一个比较明显的特点是资产负债率普遍不高，所以相对

于有大量负债和固定资产的工业行业看，食品行业公司的业绩

波动相对要小得多，表示食品行业风险相对也较小。 

 由于存在股改含权与否的差异和股本的变化，直接的 PE、PB
比较显得不太具有可比性。鉴于部分企业后续增长能力比较有

限，我们认为全兴股份的短期估值已经偏高，我们给与观望的

评级，G 伊利 05、06 年均有大手笔的投资，未来几年的增长
可期，长、短期均给与“买入”评级。此外给予双汇发展 “买
入”评级，贵州茅台、五粮液、G龙山、Ｇ汾酒、Ｇ张裕、青
岛啤酒、燕京啤酒、光明乳业、Ｇ中鲁“增持”的评级。 
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1、食品饮料的支出绝对量将呈现持续的上升趋势 

随着我国居民收入增长、可支配收入提高，日常消费水平也不断提高，

城镇居民家庭恩格尔系数不断下降。对于食品日常消费的支出也因此呈现上

升趋势，对食品等日常消费品价格敏感度下降，对于加工食品的需求上升。

预计未来几年中对食品的消费支出还能保持2位数以上的增长，尤其是对深

加工食品的支出增长更高。 

 

图1：我国居民可支配收入上升，家庭恩格尔系数下降             
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资料来源：Wind数据 

 

2、食品饮料行业收入、利润增长 

我国食品行业的销售收入和利润在近年来保持了持续的增长趋势，从白

酒、啤酒、葡萄酒和乳制品几个子行业2003年以来的产品销售收入、利润总

额得数据来看，这些行业都保持了比较快速的增长。 

从各个子行业数据看，乳制品、白酒、啤酒、葡萄酒03、04、05年3年

的简单品均增长率分别为30.45%、16.43%、14.49%和24.27%，增长速度均远

高于居民可支配收入3年增长的平均水平10.86%。2006年1季度产品销售收入

的增长分别为30.40%、22.01%、24.47%和28.1%，从图2的增长变化趋势看，

乳制品和白酒保持了比较稳定的高增长速度，葡萄酒行业在经过了2005年

41.16%的超高速增长以后，开始回归到正常的高增长速度，啤酒行业持续复

苏，增长加快的趋势明显。 

从食品饮料子行业利润总额增长速度看，乳制品、白酒、啤酒、葡萄酒

04、05年的平均增长率分别为30.60%、30.81%、34.71%和28.84%，其中白酒

行业利润由于受到白酒消费税调整的影响波动比较大。06年1季度葡萄酒哈

格受到进口影响比较大利润总额增长放慢，但是啤酒行业表现十分枪眼，增
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长达到70.01%，这显示啤酒行业长期以来的激烈竞争可能存在趋缓的迹象，

导致行业整体利润率上升。但是由于龙头企业的青岛啤酒、燕京啤酒的利润

增长、销售毛利率、销售净利率等没有明显的变化，行业的增长等也还需要

进一步的数据。 

 

图2：食品饮料行业销售收入及其增长变化                           
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资料来源：中国经济信息网  

图3：食品饮料行业利润总额及其增长变化                                     

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

2003年 2004年 2005年 2006年1-3月

利
润
总
额
（
千
万
元
）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

利
润
总
额
增
长
率
%

乳制品行业利润总额 白酒行业利润总额

啤酒行业利润总额 葡萄酒行业利润总额

乳制品行业产品利润总额同比增长 白酒行业产品利润总额同比增长

啤酒行业利润总额同比增长 葡萄酒行业产品利润总额同比增长
 

                                                                       

资料来源：中国经济信息网 

 

3、销售毛利率——白酒、葡萄酒继续上扬 

不过从销售毛利率来看，白酒和葡萄酒呈现持续上扬的趋势，而且在

2005年底和2006年初相继有大部分高档的白酒和葡萄酒宣布涨价，由于这部
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分消费品大多数属于价格弹性小的商品，提价对于销售的影响并不大，2006

年1季度白酒和葡萄酒销售毛利率上升，预计2006年白酒和葡萄酒销售毛利

率还将进一步上扬。 

乳制品和啤酒由于属于日常的消费品，产品同质性高，消费者价格弹性

大，行业内竞争也比较激烈，所以销售毛利率比较低，并且在以前的几年中

呈现稳中略降的态势，尤其是啤酒。不过从啤酒行业06年1季度的数据显示

行业利润总额、净利润都有大幅度回升，显示短期行业竞争最为激烈的时代

可能要宣告结束，销售毛利率由上升的可能。 

 

图 4：销售毛利率变动白酒最为强劲                                       
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资料来源：中国经济信息网 

 

4、各自行业固定资产投资增长，啤酒行业经营杠杆较高 

从近年各个食品子行业的固定资产品均净值变化看，乳制品和葡萄酒行

业由于在我国还属于成长期的行业固定资产投资额度比较大，固定资产净值

增长相对比较快，不过随着行业的发展和资产基数增加，增长的速度明显下

降。白酒则一直保持了稳定的固定资产投资，啤酒行业经历了1999-2001年

的大量圈地扩张后进入了比较低迷的时期，不过从2004年开始，固定资产呈

现加速的趋势，显然啤酒企业对行业生产销售信心增强，不过由于基数比较

大，增长速度相对比较小。 

由于食品各个子行业的生产销售特征不同，导致行业资产结构差异比较

大 。 从乳制品、白酒、啤酒、葡萄酒固定资产在资产总额中占比看，最近

三年的简单平均值分别为36.91%、29.23%、44.90%、31.16%，显示消费的波

动对于啤酒行业的影响将最大，对白酒行业的影响最小，实际上由于白酒企
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业的存货较多，从行业数值看，白酒与啤酒行业的资产总额近年来基本上是

持平的。如果啤酒行业销售毛利率保持不变，销量的扩张，将会给行业带来

比较大的净利润增长，这将使处于行业复苏时期的啤酒行业可能出现更高的

销售净利润和业绩的增长。 

 

图 4：食品饮料行业固定资产净值平均余额及其增长变化                        
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资料来源：中国经济信息网 

 

5、行业上市公司年报报数据分析 

 
5.1盈利持续增长，06年将加快增长速度 

从食品行业上市公司的04、05年年报分析看，行业的主营业务收入、主

营业务利润等保持了比较快的增长。我们选择了比较具有代表性的业绩优良

的13家食品行业的上市公司作为研究样本，其005年平均主营业务收入增长

率、主营业务利润增长率和净利润增长率分别为19.72%、16.71%、9.35%。

其中白酒企业增长最为明显，一方面是白酒企业量增价涨促使业绩表现良

好，另一方面，前些年业绩不太好的一些老牌优质白酒企业，如山西汾酒、

泸州老窖、全兴股份等努力培养高端市场，业绩大幅增长。从经营性现金流

来看，白酒也是遥遥领先，显示行业的经营销售仍然十分火爆。 

 
 

表 1：盈利增长能力比较 
 主营业务收入同比

增长率 

主营业务利润同比

增长率 

净利润同比增长率 每股经营性现金流量同

比增长率 
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 2004年 2005年 2004年 2005年 2004年 2005年 2004年 2005年 

贵州茅台 25.35  30.59  33.08 26.20 39.85 36.32  -27.54 44.64 

Ｇ五粮液 -0.56  1.92  13.56 -2.11 17.78 -4.43  -60.67 52.46 

山西汾酒 33.79  27.99  58.17 35.31 110.88 48.69  -2.88 222.25 

Ｇ全兴 -13.60  -23.90  61.15 -1.05 139.82 10.47  -12.24 -41.84 

Ｇ张裕 18.17  34.81  31.93 41.53 34.96 53.03  -49.45 42.37 

青岛啤酒 14.82  16.23  12.05 13.67 10.18 8.66  13.75 -26.10 

燕京啤酒 36.28  13.76  26.91 12.29 11.81 2.32  -31.11 -1.84 

Ｇ龙山 7.65  8.10  0.05 -7.07 -5.98 -49.26  -71.02 241.20 

双汇发展 40.07  33.85  7.66 43.85 13.17 24.36  -13.37 26.09 

Ｇ伊利 38.67  39.39  28.04 36.07 19.81 22.69  147.44 -46.90 

光明乳业 13.45  1.74  11.68 -1.81 12.57 -33.60  -45.61 11.00 

Ｇ中鲁 16.61  16.93  10.42 50.58 4.43 35.75  -218.17 -133.62 

南宁糖业 15.12  -3.01  36.74 -25.55 33.14 -76.40  -35.17 143.76 

 
 
5.2 食品企业盈利能力强 

从 13 家食品公司的资产收益率和销售毛利率看，白酒行业仍然最高，

而且呈现上升的态势，其中贵州茅台尤为突出，啤酒、乳制品均略有下降，

这与行业整体情况一致。从费用的角度看，费用率变化不大，财务费用率也

都很低。 

表2：盈利能力比较 

  净资产收益率 销售毛利率 营业费用率 管理费用率 财务费用率 

 2004年 2005年 2004年 2005年 2004年 2005年 2004年 2005年 2004年 2005年

贵州茅台 19.68  21.97  82.22  82.52 12.51 12.11 10.35 8.92  -0.86 -0.82 

Ｇ五粮液 12.61  10.75  48.88  50.00 12.80 13.46 6.47 5.92  -0.42 -0.39 

山西汾酒 10.12  13.98  70.42  72.10 13.87 14.85 9.74 10.05  -0.18 -0.05 

Ｇ全兴 6.42  6.91  57.59  76.00 13.90 19.63 12.64 12.53  3.13 3.48 

Ｇ张裕 11.73  16.89  63.29  65.05 25.02 27.11 7.81 8.12  -0.92 -1.20 

青岛啤酒 7.80  6.15  41.68  40.68 16.52 16.52 8.10 7.72  0.57 0.20 

燕京啤酒 6.42  6.14  39.04  38.51 8.91 9.42 8.72 9.28  0.39 0.71 

Ｇ龙山 4.28  2.21  35.52  31.74 10.02 11.08 6.68 6.13  5.69 6.11 

双汇发展 17.14  20.54  10.39  11.16 4.68 4.87 0.82 1.10  0.05 0.06 

Ｇ伊利 11.57  12.92  29.72  29.03 21.38 21.33 3.48 3.43  0.10 -0.02 

光明乳业 15.51  10.00  32.27  31.15 23.11 24.14 4.26 4.57  0.13 -0.03 

Ｇ中鲁 5.47  7.04  22.03  28.43 7.73 10.08 4.97 6.37  3.10 3.08 

南宁糖业 14.95  3.74  23.88  18.60 1.62 1.82 10.19 10.26  0.60 3.77 

 
5.3 偿债能力分析 

 
    从这 13家公司的资产负债等偿债能力指标看，一个比较明显的特点是
资产负债率普遍不高，最高的伊利股份资产负债率也仅为 52.35%，从这些
公司的经营杠杆看也不高，所以相对于有大量负债和固定资产的工业行业
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看，食品行业公司的业绩波动相对要小得多，表示食品行业风险相对也较小。

从流动比率和速冻比率的数据看，除了个别企业外都比较正常。 
 
表 3：偿债能力比较 
  流动比率 速动比率 资产负债率 

 2004年 2005年 2004年 2005年 2004年 2005年 

贵州茅台 2.21 2.08 1.43 1.44  33.84 35.93 

Ｇ五粮液 1.34 1.85 0.72 1.20  25.24 23.18 

山西汾酒 2.78 2.74 1.71 1.65  24.51 25.30 

Ｇ全兴 2.21 2.24 1.19 1.14  30.60 34.37 

Ｇ张裕 4.22 3.95 3.14 2.79  17.95 19.60 

青岛啤酒 0.81 0.83 0.49 0.46  57.66 41.88 

燕京啤酒 1.59 1.26 0.93 0.59  28.78 31.60 

Ｇ龙山 1.22 1.16 0.35 0.35  44.75 49.23 

双汇发展 1.46 1.36 0.71 0.59  28.70 32.59 

Ｇ伊利 1.18 1.09 0.89 0.78  51.46 52.35 

光明乳业 1.51 1.38 1.19 1.07  37.31 38.84 

Ｇ中鲁 1.57 1.24 0.86 0.43  42.64 47.76 

南宁糖业 0.63 0.53 0.50 0.41  53.50 61.20 

资料来源：Wind数据 
 

6、市场估值比较与投资建议 

     由于存在股改含权与否的差异和股本的变化，直接的 PE、PB比较显
得不太具有可比性。其中贵州茅台和南宁糖业已经公布股改方案并有过一次

复牌，价格已经部分反映了含权的预期，唯一一家还没有公布股改方案的是

青岛啤酒。鉴于部分企业后续增长能力比较有限，我们认为全兴股份的短期

估值已经偏高，我们给与观望的评级，G伊利 05、06年均有大手笔的投资，
未来几年的增长可期，长、短期均给与“买入”评级。 
 

表 4：股值比较 
 每股收益 每股净资 PE PB 

证券简称 03年 04年 05年 03年 04年 05年

收盘

价 03年 04年 05年 03年 04年 05年

评

级 

贵州茅台 1.94  2.09  2.37  11.37  10.60 10.79 91.41 47.12 43.74 38.57  8.04  8.62 8.47 增持

Ｇ五粮液 0.52  0.31  0.29  4.43  2.42 2.71 12.66 24.39 41.51 43.36  2.86  5.23 4.66 增持

Ｇ汾酒 0.10  0.21  0.31  1.90  2.03 2.19 16.93 173.64 82.38 55.40  8.91  8.34 7.73 增持

Ｇ全兴 -0.36  0.14  0.16  2.07  2.24 2.30 5.67 -15.75 40.50 35.44  2.74  2.53 2.47 观望

Ｇ张裕 0.48  0.50  0.77  5.02  4.29 4.56 38.98 81.21 77.50 50.62  7.76  9.09 8.55 增持

青岛啤酒 0.24  0.26  0.23  3.32  3.38 3.78 11.19 46.72 42.40 48.17  3.37  3.31 2.96 增持

燕京啤酒 0.36  0.40  0.27  5.92  6.24 4.42 9.05 25.00 22.63 33.52  1.53  1.45 2.05 增持

Ｇ龙山 0.23  0.22  0.11  5.12  5.15 5.06 7.64 32.65 34.73 68.21  1.49  1.48 1.51 增持

双汇发展 0.77  0.58  0.72  4.91  3.39 3.52 17.98 23.34 30.94 24.88  3.66  5.30 5.11 买入

Ｇ伊利 0.51  0.61  0.75  4.99  5.28 5.80 18.71 36.69 30.67 24.95  3.75  3.54 3.23 买入

光明乳业 0.43  0.31  0.20  2.86  1.97 2.03 6.70 15.58 21.61 33.50  2.34  3.40 3.30 增持

Ｇ中鲁 0.24  0.15  0.21  1.53  2.79 2.94 4.30 17.92 28.67 20.48  2.81  1.54 1.46 增持
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南宁糖业 0.47  0.57  0.13  3.08  3.80 3.58 15.25 32.45 26.75 117.31  4.95  4.01 4.26 观望

 
注：收盘价采用 5月 10日价格，每股收益采用当年摊薄收益，但是不调整送股转赠的影响。 
如果排除 PE异动的南宁糖业，则 03、04、05年平均 PE分别为 42.38、41.44、39.76倍。 

 
 
 
投资评级 

买入：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内行业/公司相对大盘跌幅大于5％； 
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