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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

近期行业数据各项指标继续呈现下滑趋势。 

近日公布的国家统计局数据显示，饮料制造行业 1-11 月实现销售产值 5，
515 亿元，累计增长 24.14%。受经济危机影响，需求减弱促使行业销售

收入以及利润总额累计增长率继续呈现下滑趋势，但与其他行业相比，

下降幅度较小。 

销售旺季来临 中低端酒走俏。 

通货紧缩背景下，大多数消费者更愿意选择中低端酒作为消费主流。行

业内部分企业开始重点关注中端白酒市场，如水井坊、泸州老窖等公司

近期都对各自的中档品牌的价格进行了调整。在下降经济周期中，我们

认为酿酒行业的抗周期性仍具有较大优势，业绩不确定性及波动性较小。

随着 1 月份两节销售旺季的临近，短期业绩增长仍可谨慎期待。 

寻找找下一个增长点。 

在国内白酒市场总体容量几近饱和，甚至呈现稳中趋降势头的情况下，

保健酒、婚庆酒等细分市场或将成为酒类市场的生力军，成为白酒企业

新的利润增长点。 
 

 投资建议： 
评级未来十二个月内，酿酒业：有吸引力。 
目前酿酒行业估值仍高于A股市场平均水平，短期由于大盘的持续走弱，

投资者应注意规避回调风险。长期价值投资者可逢低选择业绩增长稳定，

抗风险性强的行业龙头公司如泸州老窖、青岛啤酒、贵州茅台、莫高股

份。 
 

 数据预测与估值： 

饮料行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

07A 08E 09E 07A 08E 09E
PBR 投资评级

贵州茅台 600519 110.06 3.0 4.60 5.70 36.69 23.95 19.31 9.71 跑赢大市

五粮液 000858 14.26 0.39 0.52 0.72 36.85 27.66 19.81 4.85 大市同步

青岛啤酒 600600 19.89 0.43 0.63 0.84 46.62 31.62 23.68 4.28 跑赢大市

燕京啤酒 000729 13.46 0.37 0.45 0.64 36.15 29.98 21.03 2.56 跑赢大市

泸州老窖 000568 18.00 0.55 1.04 1.30 32.45 17.34 13.85 7.59 跑赢大市

张裕 A 000869 47.50 1.21 1.62 1.90 39.40 29.41 25.00 11.20 大市同步

通葡股份 600365 4.35 -1.89 0.05 0.12 / 87.53 36.25 3.15 大市同步

金枫酒业 600616 11.01 0.45 0.51 0.65 24.47 21.59 16.94 4.79 跑赢大市

古越龙山 600059 7.44 0.24 0.25 0.35 31.03 30.28 21.26 2.23 大市同步

古井贡酒 000596 8.67 0.14 0.16 0.24 60.12 53.92 36.13 2.34 大市同步

资料来源：wind 资讯 上海证券研究所整理；股价数据为 2008 年 12 月 26 日
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 饮料制造业 11 月增加值增长数据 

 饮料制造业当月增长率 14.3% 
   
 各子行业 1-11 月产量累计同比增长率 
 白酒 1-11 月累计产量同比增长率 16.00% 
 啤酒 1-11 月累计产量同比增长率 6.40% 
 葡萄酒 1-11 月累计产量同比增长 26.30% 
 黄酒 1-11 月累计产量同比增长率 12.30% 
  

   
    

    

    

    

   
 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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旺季不旺 高档白酒短期堪忧 
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一、近期酿酒行业及市场态势 

1、社会消费品零售总额增速下滑 消费者信心指数回落。 

11 月统计局数据显示，社会消费品零售总额出现回落，单月零

售总额为 9,790.80 亿元，较 10 月份环比下滑 1.2 个百分点。而消费

者信心指数在 7 月份达到高点后，连续多个月回落，创下近 2 年的低

点，预计接下来的几个月将继续下滑。随着经济危机的不断深化，消

费者对于未来经济走势前景悲观，消费信心持续下降，短期内下降趋

势尚难以扭转，这将对酒类消费品，特别是高端可选类品种的销售产

生较大影响；随着国家稳定经济、刺激消费政策的不断出台，消费者

信心未来必将逐步回升。 

 

 
图 1 2008 年社会消费品零售总额走势图                             图 2 近 2 年消费者信心月度指数 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

2、酿酒行业整体产量增速放缓。 

酿酒行业虽受经济减速影响，但较其它行业受影响较小，业绩比

较稳定，根据目前公布的数据尚可谨慎乐观。年末是酒类产销旺季，

预计 08 年内受经济减速冲击不明显。11 月白酒单月产量为 56.16 万

吨，同比增速为 16.70%，环比提高 3.8 个百分点。消费者对于白酒的

刚性需求比我们预想的要好些，白酒行业的防御性开始显现。08 年

白酒行业业绩有保障，09 年 2 季度将是行业的相对低谷。葡萄酒 11
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月产量为 6.36 万吨，增速为-0.20%，年内首次出现负增长。自 6 月

份以来，葡萄酒产量增速连续 5 个月大幅下滑，随着国际葡萄酒价格

的快速下跌，我们认为明年葡萄酒行业将受到经济减速以及国外进口

葡萄酒冲击的双重压力。啤酒 11 月产量为 240.45 万吨，同比增速

6.70%，符合预期。啤酒产量增长连续三个月持续好转。明年在原材

料价格下降的利好下，啤酒的成本压力减少，毛利率会有所提升，稳

定增长值得期待。11 月黄酒产量恢复到 20.10%的增速，较上月的

-4.50%波动较大，经济环境的不稳定将影响黄酒走向全国的扩张步

伐。 

 
表 1 酒类主要产品 1-11 月产量增长态势（单位：%） 

产品名称 2008年 11月当期 2008 年 1-11 月累计 2007 年 2006 年

白酒 16.70 16.00 22.2 18.2 

啤酒 6.70 6.40 13.8 14.7 

葡萄酒 -0.20 26.30 37.0 18.1 

黄酒 20.10 12.30 21.3 29.0 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所整理 

 
图 3 白酒 1-11 月产量数据（万吨）                             图 4 啤酒 1-11 月产量数据（万吨） 
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图 5 葡萄酒 1-11 月产量数据（万吨）                           图 6 黄酒 1-11 月产量数据（万吨） 
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3、酿酒行业销售收入及利润总额累计增长率继续下滑。 

近日公布的国家统计局数据显示，酿酒行业 1-11 月销售收入的

增长基本稳定，但受经济危机影响，需求减弱等因素促使酿酒行业销

售收入以及利润总额累计增长率继续呈现下滑趋势。各子行业中，啤

酒行业表现较为稳定，1-11 月，累计实现销售收入增长 16.43%，利

润增长率为-2.9%。白酒、黄酒销售收入下滑明显，分别从 1-8 月的

累计增长 35.94%和 31.78%下滑到 1-11月累计增长 29.94%和 19.44%；

同时利润增速也分别下滑到 36.8%和 38.63%。葡萄酒子行业表现突

出，1-11 月累计销售收入为 183.83 亿元，累计增长 32.88%；实现利

润总额 226.31 亿元，累计增长率为 37.9%。预计明年啤酒行业的业绩

水平会有较大幅度改善；白酒、黄酒的销售收入和利润增长将维持在

现有水平；葡萄酒有望继续保持销售收入和利润总额的同步增长。 
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图 7 近 2 年白酒产品销售收入及利润总额累计增长率（%）        图 8 近 2 年啤酒产品销售收入及利润总额累计增长率（%） 
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图 9 近 2 年黄酒产品销售收入及利润总额累计增长率（%）        图 10 近 2 年葡萄酒产品销售收入及利润总额累计增长率（%） 
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数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 
 

二、酿酒行业相关动态 

1、年末高端白酒价格稳定 未出现大幅上涨 

今年年初，受通货膨胀影响，部分高端白酒在节前提价，有的品

牌终端零售价上涨甚至超过 200 元。整个 08 年高端白酒的终端价格

基本保持稳中有升。临近岁尾，受经济危机影响，高端白酒的需求开

始出现下滑。从目前的市场数据来看，今年两节期间，高端白酒的终

端零售价应该不会出现大规模上涨，相反会略有下滑，但品牌之间差

异明显。目前五粮液的市场终端价和销量都出现不同程度的下滑，而
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茅台目前的销售形势较为稳定。各龙头公司大都采取控制总量，稳定

终端零售价的策略，两节期间的销售状况值得我们持续关注。 

 
图 11 2008 年部分高端白酒终端价格走势                        
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数据来源：糖酒快讯 上海证券研究所整理 

2、政府缩减开支将影响高档酒类需求。 

近日，中纪委下发通知称要切实改进作风,严格执行领导干部廉

洁自律有关规定。坚决落实中央要求,牢固树立过紧日子的观念,大力

发扬勤俭节约、艰苦奋斗作风,坚决制止奢靡之风和铺张浪费行为。

严格执行公务购车用车、会议经费、公务接待费用以及党政机关出国

(境)经费等支出实行零增长的政策,严格控制一般性支出,严格预算支

出管理。严禁用公款搞相互走访、相互送礼、相互宴请等拜年活动,

严禁用公款大吃大喝、游山玩水和进行高消费娱乐活动,严禁收受与

行使职权有关系的单位和个人的礼品、礼金、有价证券和支付凭证。

由于高档酒品种中很大一部分用于政务消费和作为节日礼品，此项通

知的出台或将降低高端酒类的消费需求，但对于啤酒等大众消费品品

种影响较小。 
 

三、酿酒行业中期趋势的展望 

 两节销售旺季来临 中低端酒受青睐 

随着元旦、春节销售旺季得来临，高端白酒的销售数据却不甚乐

观。去年春节时高端酒价格狂飙的情景不再，高端酒销售增速有所下
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滑。但由于高端酒销量仅占白酒行业总销量的 5%左右，因此对整个

行业的影响较小。通货紧缩背景下，大多数消费者更愿意选择中低端

酒作为消费主流。行业内部分企业开始重点关注中端白酒市场，水井

坊、泸州老窖近期都对各自的中档品牌的价格进行了调整。2009 年

高端酒厂商仍会将控量保价放在首位。两节销售旺季过后，将是白酒

行业较为艰难的一段时间，若宏观经济能逐渐走好，将有助于行业重

新走强。我们预计明年三季度开始，行业公司业绩会有所好转。 

 

 并购重组明年仍将持续 

今年国内国际食品饮料行业的并购重组不断，先是国际啤酒行业

龙头公司英博天价收购 AB；再有可口可乐收购汇源等引人注目的事

件。奢侈品属性的品牌定价权和大众消费品的规模效益是龙头企业的

核心竞争力，而酿酒行业的子行业都存在企业众多竞争激烈的情况，

若靠企业自身发展过程会很漫长，于是收购兼并等资本运作成为企业

快速壮大的重要手段。由于经济形势疲弱，并购成本会大幅降低。白

酒、啤酒、黄酒等行业明年并购重组的机会多，而并购之后的资源能

否有效整合是关键，近年来啤酒和黄酒行业龙头公司大举扩张，现在

进入到精耕细作阶段，如何整合好收购后的资源将成为企业盈利增长

的重要方式。 

 

 谁是行业新的利润增长点 

在国内白酒市场总体容量几近饱和，甚至呈现稳中趋降势头的情

况下，保健酒、婚庆酒等细分市场或将成为酒类市场的生力军，成为

白酒企业新的利润增长点。近年来，许多白酒企业投入巨资上马保健

酒生产线，而保健酒企业则不断加大投资力度。经过数年的发展，保

健酒全行业销售额已突破 70 亿元大关。据预测，到 2010 年，保健酒

市场容量将达到 130 亿元以上，如此巨大的市场容量是吸引白酒企业

角逐保健酒市场的主要原因。近日，五粮液就联合巨人集团推出“黄

金酒”大举进军保健酒市场。我们认为未来在保健酒、婚庆酒等细分

市场上必将会出现新的领军者。 

 

四、12 月份行业股票市场走势 

截止到 12 月 26 日，12 月份酿酒行业指数基本同步于沪深 300

指数。随着近期大盘的连续回调，A 股估值重心不断下移，酿酒板块

的估值相对高于市场平均水平，投资者对酿酒行业未来业绩的担忧也
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影响了酿酒板块的走强。本月重组题材个股如 ST 新天、价格相对较

低个股如酒鬼酒，老白干酒等涨幅较大；跌幅较大的有五粮液及泸州

老窖。目前酿酒板块估值水平过高的问题只能依靠明年的业绩增长来

缓解。随着春节销售旺季得到来，行业公司的业绩逐步兑现将对股价

有所支撑；相比其他行业，酿酒行业在经济下行周期中具有更好的防

御性，具有长期投资价值。 

 
图 12 2008 年 12 月酿酒行业指数与沪深 300 指数对比情况 
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图 13 2008 年 12 月酿酒板块公司股价变动情况 
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五、1 月行业评级、策略及重点股票 

 维持酿酒行业“有吸引力”评级。 
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对于 09 年 1 月的策略，我们维持酿酒业“有吸引力”评级。受

宏观经济持续恶化影响，最近公布的酿酒行业数据也出现一定水平的

下滑，但与其他行业相比，下降幅度较小。在下降经济周期中，我们

认为酿酒行业的抗周期性仍具有较大优势，业绩不确定性及波动性较

小。随着 1 月份销售旺季的来临，短期的业绩增长仍可期待。从长期

来看，待宏观经济开始转好，酒类的需求恢复将十分迅速。目前酿酒

行业估值仍高于市场平均水平，但处于行业自身的历史低位，长期具

有投资吸引力。 

 

 注意规避短期风险 龙头公司具有长期投资价值。 

春节前后是酿酒行业传统的销售旺季，虽然目前市场对销售数据

不甚乐观，但我们发现各子行业中的龙头公司受经济下行影响较小，

抗风险能力强。目前酿酒板块整体估值水平仍相对偏高，由于近期大

盘的持续走弱，短期投资者应注意规避回调风险。长期价值投资者可

逢低选择业绩增长稳定，估值合理的公司如白酒行业中的贵州茅台；

葡萄酒行业中的莫高股份；啤酒行业中的青岛啤酒，长期持有享受未

来公司业绩稳定增长的收益。短期可重点关注泸州老窖，最近其连续

下跌，估值风险释放充分，未来成长性也较明确。对前期的重点股票

评级维持不变。 
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