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年报披露期即将来临，饮料行业或将活跃 

                    

               投资要点  

1．食品公司上涨 0.11％，落后沪深 300 指数 3.64％ 

1 月 16 日收盘沪深 300 指数 1990.21 点，上涨 71.85 点，涨幅 3.75％，成

交额 2917 亿。食品行业最近 3 周行业信息平淡，没有热点，走势也较弱，上周

最终食品行业指数上涨 0.11％，落后沪深 300 指数 3.64％。 

              

2．行业目前无热点，估值溢价率降低 

食品饮料行业最近一段时间并无热点，龙头企业走势较弱，而基本面普通的

公司涨幅较好。 

食品行业 PE/沪深 300 样本公司 PE 近两年一直维持在 1.6％－2.4％之间，

上周 5为 2.03，溢价率处于中间水平，比较合理，预计还会保持一段时间强势。 

 

3．年报披露期即将到来，投资食品饮料行业的机会 

上周年报预告公告数量增加，水井坊周五涨停，随后业绩预增报告披露，也

表现出消息的提前泄露，投资者要主要回避风险。年后年报披露密集期即将来临，

食品饮料行业的重点推荐公司经历了一段时间的调整之后会受到投资者关注，预

计受益于业绩增长的刺激会有一定表现。 

 

4．本周预期与投资建议 

预计本周食品行业走势同步于沪深 300 指数。关注年报预期业绩大幅增长，

估计较低的公司，如泸州老窖等。 

 

 

 

 

重点公司投资评级 

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E

600519 贵州茅台 3.00 4.80 6.30 101.51 33.84 21.15 16.11 推荐

000568 泸州老窖 0.55 1.04 1.47 18.80 34.18 18.08 12.79 推荐

000858 五粮液 0.39 0.54 0.70 14.69 37.67 27.20 20.99 中性

000869 张裕A 1.21 1.76 2.10 44.29 36.60 25.16 21.09 推荐

000895 双汇发展 0.93 1.14 1.43 31.51 33.88 27.64 22.03 推荐

600616 金枫酒业 0.45 0.52 0.65 12.01 26.69 23.10 18.48 推荐

代码 公司 收盘价 评级
每股收益 市盈率

数据来源：浙商证券研究所                                      收盘价日期 1月 16 日 
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1．行业市场表现 

1.1 行业涨跌幅比较 
图 1：一周行业指数涨跌幅比较 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

    食品行业周涨跌幅为 0.11％，而沪深 300 涨幅为 3.75％,落后 3.64％。食品行业估值

处于合理区间，行业政策也无新意，总体来说并不受到关注，08 年 11 月最新行业财务数据

也显示出来业绩增速下滑复合预期，因此行业指数表现不佳也在情理之中。 

 

1.2 食品行业指数走势 

图 2：08 年食品行业与沪深 300 指数走势比较 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

    08 年以来食品行业走势一直强于沪深 300 指数，这个和食品行业受到经济下滑影响较

小有一定关系。08 年食品行业有两个明显的区间表现好于沪深 300 平均水平，分别是 3 月

中旬和 7月末至 8月初前后，总体和 07 年报和 08 中报披露前夕，业绩炒作现象明显，由于

中报和 3季报事件比较接近，第二次指数领先时间比较长。 
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1.3 子行业指数比较 

表 1: 各子行业指数比较 

5日 10日 09年 5日 10日 09年
白酒 2.48% 1.45% 1.45% -3.05% -8.04% -8.04%
啤酒 1.82% -0.18% -0.18% -3.72% -9.67% -9.67%

葡萄酒 -1.23% 0.79% 0.79% -6.77% -8.70% -8.70%
黄酒 6.93% 13.83% 13.83% 1.39% 4.34% 4.34%
乳业 3.96% 9.01% 9.01% -1.58% -0.48% -0.48%
糖业 10.30% 19.18% 19.18% 4.77% 9.69% 9.69%
肉业 -3.54% -8.08% -8.08% -9.07% -17.57% -17.57%

绝对涨幅 相对涨幅

 

资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

    肉类加工和酒类制造表现普遍不好，主要是年初公布的行业财务指标显示出收入和利润

增速大幅放缓，投资者对未来的业绩不会看好。 

 

1.4 行业股票涨跌幅 

表 2：食品行业上市公司一周涨跌幅 

名称 代码 涨幅 名称 代码 涨幅 名称 代码 涨幅
中粮屯河 600737 12.23 老白干酒 600559 5.1 南宁糖业 911 2.16
通葡股份 600365 11.51 古井贡酒 596 4.81 惠泉啤酒 600573 0.86
古越龙山 600059 9.24 贵糖股份 833 4.66 国投中鲁 600962 0.69
水井坊  600779 8.79 海南椰岛 600238 4.43 承德露露 848 0.32
皇台酒业 995 8.45 维维股份 600300 4.37 泸州老窖 568 0.27
华资实业 600191 7.57 ST银广夏 557 4.37 三元股份 600429 0
西藏发展 752 7.34 光明乳业 600597 4.14 S ST亚华 918 0
沱牌曲酒 600702 7.32 上海梅林 600073 3.86 *ST 威达 603 0
山西汾酒 600809 7.29 安琪酵母 600298 3.86 张  裕Ａ 869 -0.7
恒顺醋业 600305 7.15 ST新天  600084 3.84 ST 南 方 716 -0.72
兰州黄河 929 7.06 高金食品 2143 3.7 青岛啤酒 600600 -1.15
深深宝Ａ 19 6.99 酒 鬼 酒 799 3.4 三全食品 2216 -3.22
伊利股份 600887 6.59 全 聚 德 2186 3.19 燕京啤酒 729 -3.48
海通集团 600537 5.63 五 粮 液 858 2.94 双汇发展 895 -4.92
啤酒花  600090 5.29 伊力特  600197 2.61 重庆啤酒 600132 -4.96
金枫酒业 600616 5.26 广东甘化 576 2.57 贵州茅台 600519 -5.39

资料来源：天相系统，浙商证券研究所                                   红色为股票池重点推荐股票 

一周内重点关注的股票涨幅靠后，主要是经济形势下滑的预期下，上市公司只有好的基

本面不足以吸引投资者的眼球。不过投资者也应该关注价值低估的优质公司。 

 

2. 行业走势影响分析 

2.1 基本面情况 
 

 

 

 食品类价格指数走低 

图 3：食品类出厂价格与农副产品购进价格比较 
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PPI:食品类 农副产品购进价格指数

 
数据来源：统计局，浙商证券研究所 

食品 PPI 到 11 月下降到 3.26，08 年平均水平预计超过 8。09 年平均水平预计 0左右，

对整个行业业绩影响很大。 

 

 行业经营状况 

表 3：收入及利润同比增长 
屠宰及肉类
加工业:收
入累计同比
增长

屠宰及肉类
加工业:利
润总额累计
同比增长

白酒制造:
收入累计同
比增长

白酒制造:
利润总额累
计同比增长

啤酒制造:
收入累计同
比增长

啤酒制造:
利润总额累
计同比增长

黄酒制造:
收入累计同
比增长

黄酒制造:
利润总额累
计同比增长

葡萄酒制
造:收入累
计同比增长

葡萄酒制
造:利润总
额累计同比
增长

2005-02 51.61 54.65 23.23 23.31 2.53 64.11 33.35 22.64 32.72 51.49

2005-03 46.15 60.62 21.69 24.86 8.56 19.66 24.54 15.46 25.31 24.92

2005-04 43.49 61.16 22.58 21.10 9.17 -5.33 16.86 5.43 28.88 25.46

2005-05 43.19 67.14 22.09 21.72 12.16 4.00 16.63 8.02 29.79 29.00

2005-06 42.40 68.53 22.65 22.07 14.64 17.73 17.18 13.40 36.64 33.82

2005-07 40.08 59.89 22.28 21.98 15.80 20.14 14.03 -8.31 41.82 30.57

2005-08 40.66 62.47 22.51 23.15 15.72 15.24 14.06 -4.10 41.52 33.76

2005-09 39.73 61.12 21.12 24.54 16.81 11.56 14.03 10.95 44.63 33.83

2005-10 39.58 63.31 21.38 22.38 16.33 16.30 16.11 20.25 43.63 38.85

2005-11 39.14 63.26 21.36 26.62 17.92 28.74 15.86 19.26 44.97 46.35

2005-12 38.35 64.88 22.34 25.69 17.35 24.99 18.27 18.81 41.46 58.68

2006-02 19.25 39.80 25.70 31.90 28.10 123.53 17.15 9.28 32.98 16.13

2006-03 22.34 28.94 22.01 27.18 24.47 24.03 14.52 19.58 28.10 18.21

2006-04 22.73 26.02 23.70 29.81 20.64 31.34 16.27 14.48 27.38 11.88

2006-05 23.64 28.43 24.72 30.39 17.65 18.84 21.88 5.72 29.50 5.76

2006-06 24.54 33.56 24.40 30.13 16.10 12.77 28.34 12.62 28.73 12.21

2006-07 23.69 38.99 25.04 26.25 15.51 12.00 29.34 29.66 27.82 17.12

2006-08 22.55 35.86 24.37 24.84 15.89 17.32 29.26 11.19 27.55 19.48

2006-09 22.59 34.89 25.73 26.57 16.17 25.27 26.88 11.35 26.51 14.77

2006-10 22.37 36.79 27.95 33.37 17.68 27.91 27.91 16.17 28.83 17.56

2006-11 21.75 33.42 29.30 36.21 17.12 26.90 26.97 16.05 27.45 14.06

2006-12 21.53 39.30 31.08 34.20 16.37 25.80 26.59 25.68 25.04 19.60

2007-02 31.52 24.72 28.65 38.02 14.42 119.41 25.54 47.28 23.73 30.34

2007-05 31.18 45.49 30.60 35.23 20.33 41.94 36.53 54.15 18.99 37.28

2007-08 33.85 47.17 33.63 59.43 18.26 29.65 30.01 47.19 23.40 22.32

2007-11 33.86 47.41 34.03 60.27 16.30 21.01 37.07 50.91 18.21 23.63

2008-02 40.76 36.36 29.23 15.01 16.23 16.20 19.72 15.89 34.22 32.40

2008-05 39.43 33.52 33.20 63.02 14.18 -4.21 28.26 47.82 36.23 32.77

2008-08 34.98 26.61 35.94 45.70 16.00 4.21 31.78 73.01 23.50 45.18

2008-11 32.94 20.15 29.94 36.79 16.43 -2.91 19.44 38.63 32.88 37.92

数据来源：统计局，浙商证券研究所 

屠宰加工行业利润增速下降幅度最大，这也引起投资者悲观预期。 
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 消费者消费意愿 

图 4：中国消费者信心指数 
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数据来源：Wind，浙商研究 

     

2.2 估值水平分析 

 食品行业估值水平 

图 5：2001 年以来沪深 300 和食品行业 PE 水平 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

01 年以来沪深 300 最低 PE 值为 12 倍，食品行业最低 PE 为 19 倍。根据天相系统数显

示，截至 1月 16 日，沪深 300PE 为 12.67 倍，接近历史底部，食品行业 PE 为 25.77 倍，食

品行业 PE 离历史低位还有 10％的空间，随着 09 年食品行业利润提升，目前食品行业指数

09 年的 PE 已经处于历史低点。 

 

图 6：食品 PE/沪深 300PE 走势 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

食品行业 PE/沪深 300PE 近三年来一直维持在 1.6－2.4 之间，目前虽然食品行业 PE 较

高，不过这个比值在 2.03，并不算高估，处于合理区域。 

 

图 7：2001 年以来沪深 300 和食品行业 PB 水平 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

沪深300 食品

 

资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

食品行业 PB 水平维持高位，和历史最低水平空间较大。这点一直是食品饮料行业估值

有压力的地方，以目前的指数，未来 1－2年内的盈利水平不会把 PB 减小到一个合理的水平。 

 

 

 

 

 

 食品子行业估值跟踪 
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表 4：各子行业估值情况 

子行业 07PE 08PE 07PB 08PB 历史最低PE 历史最低PB
白酒 34.31 21.98 7.21 5.43 13.30 2.08

黄酒 25.33 18.17 3.14 2.68 16.64 1.88

啤酒 40.73 30.34 3.67 3.27 24.98 2.08

葡萄酒 69.78 32.19 17.39 11.29 17.74 2.18

乳业 130.74 负值 2.12 2.29 14.66 2.09

糖业 39.88 29.40 2.86 2.61 10.51 0.97

肉类 33.06 27.78 7.62 5.98 14.08 2.45

资料来源：浙商证券研究所                                    注：07 年各指标用 07 年报数据计算 

黄酒行业的 PE 是最有吸引力的。其他子行业都有一定高估。 

 

2.3 限售股解禁 

表 5：近期流通股解禁情况 

代码 简称 可流通时间 本期流通数量 可流通数量 待流通数量 流通股份类型
799 酒 鬼 酒 2009-1-11 4452 17320 12985 股权分置限售流通

600300 维维股份 2009-1-16 39899 66000 10000 股权分置限售流通
600737 中粮屯河 2009-1-23 4028 48685 51876 股权分置限售流通
600238 海南椰岛 2009-2-15 830 15302 1298 股权分置限售流通
2216 三全食品 2009-2-20 43 2393 6957 发行前股份限售流通
600090 啤 酒 花 2009-2-24 15216 36792 0 股权分置限售流通
600191 华资实业 2009-3-8 26391 48493 0 股权分置限售流通
576 广东甘化 2009-3-13 3229 28109 4177 股权分置限售流通

600365 通葡股份 2009-3-18 2965 14000 0 股权分置限售流通
869 张  裕Ａ 2009-3-21 2636 10943 23939 股权分置限售流通

600962 国投中鲁 2009-3-28 3680 15870 4300 股权分置限售流通
858 五 粮 液 2009-3-31 174877 379554 43 股权分置限售流通

资料来源：聚源系统，浙商证券研究所 

 

图 8：食品行业限售股解禁分年度情况 

 

数据来源：聚源系统，浙商证券研究所                                            单位：亿元 

 

2.4 业绩预增 

 
表 6：08 年业绩预增情况 
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名称 代码 公告日期 类型 变化幅度 备注
通葡股份 600365 2009-1-16 预盈 － 本公司预计2008年年度将实现盈利
ST 南 方 000716 2009-1-14 预亏 － 亏损，净利润约亏损3500万～4000万元
老白干酒 600559 2009-1-14 预增 55% 预测累计净利润与上年同期相比增长55％左右
南宁糖业 000911 2009-1-13 预降 60~90% 净利润约1300-5190万元，同比下降约60%-90%
海通集团 600537 2009-1-7 预降 >=50% 预计08年全年净利润比上年同期下降50％以上
三全食品 002216 2008-10-30 预增 <=30% 净利润比上年增长幅度小于30%
光明乳业 600597 2008-10-30 预亏 － 2008年全年累计净利润将发生亏损
全 聚 德 002186 2008-10-27 预增 <=10% 预计08年净利润比上年同期增长不超过10%
高金食品 002143 2008-10-25 预降 60~90% 预计净利润比上年下降60-90%
ST新天  600084 2008-10-25 预亏 － 预计公司2008全年净利润为负值
泸州老窖 000568 2008-10-24 预增 50~100% 预计08年同比增长50%-100％
深深宝Ａ 000019 2008-10-23 预降 50~100% 预计08年业绩比去年同期下降50％－100％
S ST亚华 000918 2008-10-23 预盈 － 预计盈利1000-2000万元
广东甘化 000576 2008-10-20 预盈 － 公司2008年度将扭亏
分类汇总 预盈 预亏 预增 预降 预警

次数 3 3 4 4 －

数据来源：天相系统，浙商研究 

 

3．行业动态 

日前成都市场零售渠道白酒售价格下降，八宝街家乐福三楼超市的酒类专柜，红旺江口

醇原价 65 元，现价 65 元买一送一；江口醇经典 92 布衣江口原价 92 元，现价 73.5 元。高

端白酒也不例外，53 度飞天茅台每瓶价格从 728 元降到 629 元左右，泸州老窖国窖 1573 从

598 元降低到 528 元左右。在总府路一家商场的超市，原价 598 元 500ml 装的 52 度五粮液

也降了 70 元左右。 

本次罕见的白酒大幅度降价，茅台四川地区有关人士指出，虽然市场上的销售价格在调

整，但他们的批发价并没有变化，且货源十分紧张。之所以零售价会下降，可能是经销商为

了回收资金。业内人士认为，在金融危机席卷全球的情况下，企业的商务活动相应减少，导

致白酒销售明显下降，降价势在必行，估计还要持续一段时间。 

 

4. 公司动态 

 水井坊（600779）业绩预增50％－60％ 

业绩预告情况：2008 年度本公司净利润及归属于母公司所有者的净利润较上年同期增

长比率在50％-60％之间，具体数据将在公司2008 年年度报告中予以披露。 

观点：07年每股收益0.41元，08年预计0.6－0.65元之间，按周五收盘价计算市盈率20

倍，周五晚上出公告而周五涨停，很有可能公告内容提钱泄露，投资者注意回避风险，可以

关注其他价值低估的酒类企业。 

 

 老白干酒（600559）业绩预增55％左右 

预测年初至下一报告期期末的累计净利润与上年同期相比增长55％左右。07年报业绩

1739万元，每股收益为0.12元。 

 

 

 通葡股份（600365）业绩预盈公告 

上年同期由于提高坏账准备计提比例等原因导致巨额亏损。经公司财务部门初步测算，

本公司预计2008 年年度将实现盈利，具体财务数据将在公司2008年年度报告中予以详细披

露。 
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业绩变动原因：上年同期提高坏账准备计提比例等原因导致巨额亏损，本期将实现盈利。 

 

 南宁糖业（000911）业绩预告公告 

公司业绩预计同比大幅下降约60％－90％。 

业绩变动原因：由于受全球金融风暴影响，造成消费萎缩，食糖供过于求，产品成本过

高，市场价格低迷，公司2008年机制糖售价较上年同期下降，因此本公司预计2008年净利润

与上年同期相比同向大幅下降约60%-90%。 
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投资评级的说明：  
 

股票投资评级 
 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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