
投资要点： 

■ 食品安全事故影响继续，乳业继续深度调整。乳制品和液体乳产量 

增速持续下滑，液体乳产量出现负增长，需求刚性程度高、替代性 

弱的婴幼儿奶粉市场恢复较快，三元并购变数加大。 

■ 酒类产量增速稳中有降，葡萄酒独占鳌头。白酒、啤酒增速下降幅 

度较小，葡萄酒增速及其下降幅度均位于前列。 

■ 便利性需求继续扩张，非必需品增长大幅放缓，行业营运效率有所 

下降。农副产品加工业增速稳中有升，利润增速明显下滑；食品制 

造业规模和利润增速同步下滑；饮料制造业波动加剧。 

存在风险： 

■ 行业估值依然较高，但有所下降。与 2008 年 11 月最后一个交易日 

相比， 食品饮料行业 2008 年动态市盈率已经从 33.51倍降低至 25.63 

倍，降幅达 23.52%，幅度高于 A股整体，排名也从第二位下降至第 

七位。 

综合评价及评级调整： 

■ 从已经公布的 2008 年 11 月数据分析可以看出，虽然宏观经济处于 

下行周期，食品饮料行业的增速也出现了下滑，但刚性需求的持续 

增长支撑了行业的快速增长。国家  4 万亿投资引发了市场资金向建 

材等基础设施相关行业的同时，也降低了食品饮料行业的整体市盈 

率水平，投资机会逐步显现。因此，维持行业的“谨慎推荐”评级。 

估值水平下降 
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一、食品安全事故影响继续，便利性需求带动食品饮 
料行业规模扩张 

（一）婴幼儿奶粉事件影响继续，乳业继续调整 

1、乳品产量增速大幅下滑 

统计数据显示，截止到 2008年 11 月底，乳制品、液体乳累计产量 

1674.07 万吨、1414.99 万吨，同比增速分别为 1.10%、-1.77%，已经进 

入零增长甚至负增长阶段；与 2007 年同期相比，增速分别下滑了 22.5 

个和 20.56 个百分点。 

图 1 2008 年乳制品和液态乳产量同比增速 
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数据来源：wind，民族证券 

进入 2008 年以来，乳制品和液体乳产量增速持续下滑；9 月份三聚 

氰胺事件爆发，增速快速下滑，液体乳产量出现负增长。 

2、各种乳制品市场恢复速度参差不齐，婴幼儿奶粉恢复较快 

虽然部分乳制品生产企业的销售恢复到 80%以上， 但受替代产品多、 

需求刚性程度低的影响，液态乳制品恢复较慢。从终端来看，需求刚性 

程度高、替代性弱的婴幼儿奶粉基本保持稳定，但国内厂商的市场份额 

相对降低，国际婴幼儿奶粉生产厂商的产品供不应求，部分厂商通过调 

整配方、更换包装的方式来提高产品价格。 

3、乳业调整还将继续，三元并购三鹿变数加大 

伴随着国内最大的奶粉生产企业—三鹿集团的轰然倒塌，乳品行业 

（尤其是奶粉）出现了区域品牌与全国品牌冰火两重天的局面。众多区 

域地方性品牌趁机扩大市场份额，全国领先企业也加大了各种媒体广告 

的投放力度，争取早日恢复消费者信心。2009年将是乳品行业大幅增加 

广告投入的一年，蒙牛、伊利、三元等企业均在央视和其他媒体中投放 

了巨额广告。
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三鹿进入破产程序，其资产将会通过挂牌拍卖的方式进行处理，三 

元协议收购三鹿资产的计划难以实施，同时三鹿提出收购资产的同时要 

接收企业所有员工，这些都加大了三元并购的难度。 

（二）酒类产量增速稳中有降，葡萄酒独占鳌头 

1、酒类产量增速前高后低，稳中有降 

统计数据显示，截止到 2008年 11 月，白酒、啤酒和葡萄酒累计产 

量分别达到 498.87 万吨、3885.31 万吨和 63.27 万吨，同比增速分别为 

15.98%、 6.41%和 26.31， 分别比去年同期下降了 7.02个、 6.59 个和 9.06 

个百分点。 

图 2 2008 年 1~11 月酒类产量同比增速变化 
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数据来源：wind，民族证券 

2、葡萄酒增速变化明显 

从增速来看，葡萄酒依旧保持着高速增长，白酒基本保持平稳，啤 

酒略有下滑；从增速变化来看，葡萄酒出现了与以往年份月度增长完全 

不同的态势。2006 年和 2007 年，葡萄酒的月度同比增速基本保持着四 

个季度基本稳定、二三季度略高的态势，2008年却出现了增速持续下滑 

的局面。 

宏观经济放缓、居民收入预期较差，是导致葡萄酒增长态势发生扭 

转的主要原因。 

（三）便利性消费需求继续扩张，非必需品增长大幅放缓 

1、农副食品加工业规模增速稳中有升，利润增速明显下滑 

统计数据显示，截止到 2008年 11 月，农副产品加工业完成销售收 

入 20437 亿元，实现利润 793.41 亿元，同比增速 35.70%、20.75%，增



4 敬请阅读正文之后的免责声明 

食品饮料行业│行业研究 

速比去年同期分别增加了 0.76 个、-28.78 个百分点，销售收入与利润 

增速出现了相反方向的变化态势。 

图 3 农副产品加工业的销售收入和利润同比增速 
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数据来源：wind，民族证券 

居民消费结构调整升级，便利性需求继续增加，支撑了农副产品加 

工业规模扩张速度上升。利润增速下降，说明企业的管理运行效率需要 

进一步提高，成本和费用控制能力相对较低。 

2、食品制造业整体规模和利润增速同步下滑 

截止到 2008 年 11 月，食品制造业完成销售收入 6662.10 亿元，实 

现利润 393.46 亿元，同比分别增长 28.51%和 26.88%，比去年同期下降 

0.58 个、6.48 个百分点。 

图 4 食品制造业销售收入和利润同比增速 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

Feb-07 May-07 Aug-07 Nov-07 Feb-08 May-08 Aug-08 Nov-08 

销售收入 利润 

数据来源：wind，民族证券 

利润增速下滑快于销售收入下滑速度，食品制造业盈利能力下降， 

销售利润率从去年同期的 6.01%下降到今年的 5.91%。 

3、饮料制造业波动加剧 

截止到2008年11月， 饮料制造业分别完成销售收入和利润5541.98
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亿元和 468.34 亿元，同比增长 24.12%和 21.15%，增速同比下降 2.36 

个和 19.85 个百分点。 

图 5 饮料制造业销售收入和利润同比增速 
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数据来源：wind，民族证券 

与 2007 年的稳定增长相比，2008 年的饮料制造业增长出现了大幅 

波动，经济危机的负面影响继续释放。 

二、估值水平下降，投资机会显现 

（一）食品饮料行业市盈率及其排名明显下降 

与 2008 年 11 月最后一个交易日相比，食品饮料行业 2008 年动态 

市盈率已经从 33.51 倍降低至 25.63 倍，降幅达 23.52%，全部 A 股 08 

年动态市盈率从 15.11 倍降低至 13.45 倍，降幅 10.99%，食品饮料行业 

市盈率降幅远远高于全部 A 股，行业排名也从第二降低至第七位，投资 

机会逐步显现。 

图 6 申银万国各行业市盈率变化 
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数据来源：wind，民族证券 

从 2006 年和 2007 年的数据来看，食品饮料行业季度利润呈现前高 

后低的态势。随着经济危机的影响逐渐显现，食品饮料行业 2008 年四
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季度的利润增速要低于 2007 年，但随着春节等传统节日的来临，一季 

度利润将会出现明显的反弹，阶段性的投资机会将会进一步增加。 

（二）饮料制造业的投资机会增加 

与 2008 年 11 月份最后一个交易日（11 月 28 日）相比，食品加工 

业、 饮料制造业市盈率分别从31.43 倍、 34.64倍下降至29.88倍、 24.82 

倍，食品制造业从 24.20 倍上升至 58.97 倍。饮料制造业的降幅居前， 

一方面反映了投资者对宏观经济下滑的忧虑，另一方面也表明市场投资 

机会逐步显现，其主要原因是消费结构调整升级可以部分对冲宏观经济 

下滑带来的负面影响。食品制造业市盈率上升的原因是乳品行业的回 

暖。

图 7 三大子行业市盈率变化 
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数据来源：wind，民族证券 

三、重点上市公司点评和投资评级 

（一）投资评级 

从已经公布的 2008年 11 月数据分析可以看出，虽然宏观经济处于 

下行周期，食品饮料行业的增速也出现了下滑，但刚性需求的持续增长 

支撑了行业的快速增长。国家 4 万亿投资引发了市场资金向建材等基础 

设施相关行业的同时，也降低了食品饮料行业的整体市盈率水平，投资 

机会逐步显现。因此，维持行业的“谨慎推荐”评级。 

（二）重点上市公司点评 

推荐贵州茅台（600519）、五粮液（000858）、张裕 A（000869）和 

青岛啤酒（600600），保持对上述公司的评级不变。
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表１ 重点上市公司业绩预测 

每股收益（EPS） 
代 码 简 称 

总股本 

（万股）  07  08E  09E  10E 
评级 

600519 贵州茅台 94,380  3.00  4.25  5.20  6.58  买入 

000858 五粮液 379,597  0.39  0.48  0.63  0.81  增持 

600600 青岛啤酒 130,822  0.43  0.60  0.72  0.93  买入 

000869 张裕 A 52,728  1.21  1.65  1.98  2.49  增持 

600887 伊利股份 79,932  ­0.03  0.03  0.40  0.68  减持 

002216 三全食品 9,350  1.02  0.90  1.14  1.45  买入 

000729 燕京啤酒 110,027  0.37  0.43  0.52  0.65  买入 

000848 承德露露 19,909  0.46  0.65  0.83  1.05  增持
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