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月度行业回顾  

乳业恢复略超预期 
 

 白酒：提价趋于谨慎 
瓶酒单价和产量增速在传统消费旺季均未出现大幅上涨情形，而白酒企业所采取

的提价策略也趋于谨慎。在整体经济较为不利的环境下，高档白酒消费在上

半年难有出色表现。 
 葡萄酒：产量增速继续回落 
受国内经济大环境和餐饮消费的回落，国内葡萄酒产量 12 月份继续负增长，山东等

地的下滑较为显著。境外的高档葡萄酒指数暴跌了 15%，国内的葡萄酒消费短期内

定会受到影响。 
 啤酒：主产区销量出现负增长 

12 月份全国销量下滑 9%，其中北京、山东、广西、重庆等主产区回落幅度较大，

主要原因可能是去年由于提价前经销商提前囤货导致基数较高。进口大麦价格从 11
月份开始显著下跌，但是进口量也严重萎缩，短期内对降低企业成本作用不大。 

 屠宰与肉制品：春节需求拉动市场 
受益于春节需求拉动，12 月份猪肉出现量增价升的态势。但受到母猪存栏量大幅增

加的影响，生猪价格在节后仍将会延续下跌的态势。 
 乳业：内蒙恢复超过九成 
内蒙古产量恢复超过九成，必需品表现出了较强的消费惯性。但低价的进口奶粉依

旧是国产奶粉的重要竞争者。“外忧内患”使得乳业的整体恢复还需时日。 
 维持“中性”的行业评级，关注乳业的景气恢复 
我们对行业有两个判断：一、行业整体估值不便宜，若未来整体预期向好，食品饮

料相对估值有下行空间；二、上半年行业标配，二三线公司或有一定交易性机会。

重点关注“伊利股份”的景气恢复。 
 近期行业内重点事情及点评 

 发改委等六部委联合发布《防止生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》 

 OIV 报告认为全球葡萄酒供求关系将趋紧张 

 百威英博宣布将青岛啤酒 19.9%的股权转让给朝日啤酒
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白酒：提价趋于谨慎  

截至 08 年 12 月，瓶酒仍然未出现显著的上涨，这和去年下半年价格的不

断攀升截然不同。从产量来看，1-12 月份累计产量同比增长 15.8%。与前 11 月

份累计产量增速基本持平。白酒在传统的旺季，消费略显疲软。近期沿海市场高

端白酒价格呈现回落态势。我们认为，高端白酒企业所采取的提价策略趋于谨慎，

并且在整体经济较为不利的环境下，高端白酒消费短期难有起色。 

图 1：主销白酒价格维持小幅增长 图 2：白酒累计产量增速小幅下滑 
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数据来源：国信证券经济研究所 数据来源：国信证券经济研究所 

葡萄酒：产量增速继续走低 

今年 12 月份主销干红瓶酒均价为 43.5 元，较去年同期约增长 3.9%，我们

可以看到，葡萄酒单价一直处于稳步增长的阶段。从国外高档葡萄酒指数我们可

以看到，金融危机对高端葡萄酒的消费有显著影响。 

图 3：葡萄酒价格一直较为稳定 图 4： Liv-ex 100 Fine Wine Index  
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数据来源：国信证券经济研究所 数据来源：国信证券经济研究所 

 

就产量增速而言，当月同比增长-5.5%，较 11 月继续走低。从地域角度来
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看，山东地区下滑较为明显，增速下滑近 3 个百分点。对于葡萄酒产量增速的下

滑，我们认为除了统计口径的变化外，更重要的是由国内需求放缓和进口葡萄酒

压力所导致的，这也了我们前期对于进口葡萄酒价格下滑对国内市场会产生一定

冲击的判断。 

图 5：山东地区产量下滑明显 图 6：12 月份产量同比出现负增长 
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啤酒：关注成本对行业的影响 

整体来看，啤酒单价在经历了 08 年初大幅调整后，一直较为坚挺，尤其是

青啤等，依靠自身品牌优势，其单价增速也高于行业整体情况。而 12 月份产量

同比下滑 9.15%，超出市场预期。对于 12 月份啤酒销售平淡的原因，我们认为

主要有两点：第一，由于金融危机而引起的经济不景气；第二，去年下半年啤酒

厂商采取降价促销策略，产量基数较大，从而造成今年销售显得平淡。 

从区域上看，北京、山东、广西、重庆等地增速显著回落。 

图 7：啤酒价格坚挺依旧 图 8：啤酒累计产量增速持续下滑 
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从成本上看，进口大麦价格在 12 月份继续保持 10 月份以来的下降趋势，
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环比下滑 25%，下降幅度高于预期，但进口量依然较小。正如我们以前所说的，

由于企业前期原材料库存较多而且相当部分进口合同都是在高价位时所签订，原

材料成本的显著下降可能要到 09 年中期才能得以体现。 

图 9：主要省市啤酒销量增速显著回落 图 10：进口大麦价跌量缩 
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屠宰与肉制品：春节需求拉动市场 

今年 12 月份，冷冻鲜肉产量呈现大幅提升，当月全国产量同比增速达到

25.3%，但河南省产量增速仅为 4%。从成本来看，生猪价格在 12 月份出现小幅

回升。冷冻鲜肉产量大幅提升主要得益于春节需求拉动，我们认为随着春节的结

束，猪肉价格将会继续回落。生猪价格的拐点可能需要等到今年中期之后。 

图 11：冷冻鲜肉 12 月份产量显著提升（单位：吨） 图 12：生猪价格 12 月份小幅抬升（单位：元/千克） 
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速冻食品产量增速 08 年 7 月份见顶，12 月份产量增速为 5.5%，出现小幅

下滑。 
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图 13： 速冻食品 12 月份产量增速小幅下滑 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Feb-07 Jun-07 Oct-07 Feb-08 Jun-08 Oct-08

当月-全国 累计-全国

数据来源：国信证券经济研究所 

 

乳制品：恢复尚需时日 

从产量来看，12 月份内蒙古乳业当月同比下滑不到 5%，超过市场预期，北

京、上海地区恢复性一般。全国乳制品产量增速或于 08 年 10 月份见底，11-12
月份已进入恢复通道。 

图 14： 液体乳有景气复苏迹象 图 15：内蒙古产量下滑幅度低于预期 

-40%

-20%

0%

20%

40%

Feb-06 Feb-07 Feb-08

单月增速 累计增速

0

50

100

150

200

250

300

350

400

北京 河北 内蒙古 黑龙江 上海 山东 陕西

-40%
-30%

-20%
-10%

0%
10%

20%
30%

40%
50%

60%
前12月累计产量（万吨，左） 12月单月增速（右）

数据来源：国信证券经济研究所 数据来源：国信证券经济研究所 

 

对于进口奶粉，自 08 年 8 月份以来，一直保持增长势头。同时，进口奶粉

的单价也在 12 月份出现小幅回升，一改 10 月份以来单价大幅下跌局面。由于

进口奶粉价格已低于国产奶粉，我们认为这对伊利等奶粉产量较大而成本基本固

定的国内企业来说依旧有较大压力。 
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图 16：奶粉进口量持续增长 
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数据来源：国信证券经济研究所 

 

维持“中性”的行业评级，重点关注：伊利的景

气恢复 

这里我们依然维持对食品饮料行业的“中性”评级，投资策略是关注中档白

酒和伊利这些景气稳中有升的公司。 

。  

图 17：食品饮料相对估值仍高于市场平均水平 图 18：食品饮料相对估值水平是逆周期的 
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对行业我们维持两个判断：第一、消费行业滞后于整体经济。由于消费信心

较为低迷，节日偏早，这对 09 年一季度行业表现会造成推动不足，行业利润或

将偏低，制约股价表现；第二、高端消费品业绩预期下调风险有一定释放，但是

拐点未现，大众消费品成本回落对利润的影响或低于预期，业绩也有下调风险。 
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表 1：A 股重点关注食品饮料公司盈利预测与估值水平 
EPS PE 

上市公司 投资评级 
最近股价 

（2 月 2 日收

盘） 08 年 09 年 10 年 08 年 09 年 10 年 

贵州茅台 谨慎推荐 101.32  4.64  5.57  6.16  22  18  16  
泸州老窖 谨慎推荐 18.55  1.03  1.22  1.53  18  15  12  
水井坊 谨慎推荐 12.57  0.79  1.02  1.33  16  12  9  
五粮液 谨慎推荐 14.24  0.50  0.70  0.82  28  20  17  
张裕 A 谨慎推荐 42.88  1.64  1.88  2.31  26  23  19  
燕京啤酒 推荐 12.06  0.38  0.57  0.68  32  21  18  
青岛啤酒 谨慎推荐 19.05  0.55  0.73  0.95  35  26  20  
重庆啤酒 中性 14.01  0.39  0.47  0.59  36  30  24  
双汇发展 推荐 32.25  1.10  1.39  1.73  29  23  19  
三全食品 谨慎推荐 29.30  0.89  1.14  1.38  33  26  21  
伊利股份 谨慎推荐 9.61 -2.31  0.42  0.77  N/A 23  12  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

近期行业内重要事件点评 

1、发改委等六部委联合发布《防止生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》 

发改委等六部委于 1 月 9 日联合发布了《防止生猪价格过度下跌调控预案

（暂行）》。国家将对生猪价格采取综合调控措施，促使猪粮比价不低于 5.5∶1；
辅助目标是仔猪与白条肉价格之比不低于 0.7∶1；生猪存栏不低于 4.1 亿头；能

繁母猪存栏不低于 4100 万头。 

《预案》根据猪粮比的不同阶段，分别设计了：发布生猪市场预警信息；增

加必要的中央和地方冻肉储备；通过财政贴息的形式鼓励大型猪肉加工企业增加

商业储备和猪肉深加工规模；按照每头种猪 100 元的标准，一次性增加发放临时

饲养补贴；适当限制猪肉进口，鼓励猪肉及其制品出口等不同等级的措施。 

另外《预案》还规定，当猪粮比价高于 9∶1 时，将适时投放政府冻肉储备，

必要时向城乡低保对象和家庭经济困难的大中专院校学生发放临时补贴。 

依据国家统计局的数据，截至 08 年三季度末国生猪存栏量为 4.56 亿头，能

繁母猪存栏量为 4696 万头。而且目前的猪粮比仍然超过 9（按照农业部畜牧业

司司长王智才的解释，粮价指的是玉米的价格）。依据《预案》对目前的生猪价

格可能还会有一定的向下干预可能。而按照目前的玉米现货价格（1.46 元/千克）

计算，5.5∶1 的生猪价格干预线是 8 元/千克左右，远低于目前 13 元左右的市场

价格。 

我们认为，由于政府对养殖户利益的保护，一方面可以保证整个生猪产业链

的健康可持续的发展，在肉价下跌的同时，屠宰企业还可以获得政府补贴；另外

一方面也通过政府直接干预的形式限制了猪肉价格的下跌空间，并且可能会通过

改变，对下游屠宰和肉制品企业的短期业绩是一个负面因素。总的来说，我们认

为通过给与养殖户一定的安全保障，可以提高他们的积极性，保持较高的生猪存

栏量，使得猪肉价格可以维持在 5.5-7∶1 的较低价格区间内，从而有利于恢复

的消费量，这样下游企业就可以获得一个合理的利润空间和理想的销量。 
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2、OIV 报告认为全球葡萄酒供求关系将趋紧张  

据 OIV（国际葡萄及葡萄酒组织）1 月 28 日发布报告，认为 2008 年全年

度全球葡萄酒供求关系总体平衡，渐趋紧张。该报告分析了在 2008 年里呈现的

几大变化，包括新的葡萄酒生产国家继续扩大产量，例如斯洛文尼亚共和国 08
年产量比 07 年增长了 27%，捷克共和国也增长了 27%，与此同时欧洲传统葡萄

酒生产国家产量却大幅下滑，法国减少了 24%，西班牙减产了 19%，欧盟区内

的拔除葡萄树计划仍然继续，起码再维持 2 年，势必再导致欧洲传统葡萄酒生产

国产量的下降。 

另一方面，2008 年全球葡萄酒的消费量在新兴葡萄酒消费国家的带动下（特

别是中国、泰国和俄罗斯），得到大幅增长，大胆估计可达 246.9 亿升。所以，

OIV的主席Federico Castellucci说“2008年理论上剩余的葡萄酒将比以往减少，

供求关系将比以前紧张。” 

另外，08 年全球葡萄酒产量会在 260.4 和 273.4 亿升之间，和 07 年基本持

平。 

虽然我们认为，葡萄酒供应趋紧，可能会对国际葡萄酒价格带来一定的支持。 

（该信息来自网络，真伪未能证实，特请注意。） 

 

3、百威英博宣布将青岛啤酒 19.9%的股权转让给朝日啤酒 

世界最大的啤酒公司百威英博（Anheuser-Busch InBev，或者 ABI）1 月 23
日公告将青岛啤酒 19.9%的股权转让给朝日啤酒，作价 6.67 亿美元，并用以偿

还收购 AB 所承担的借款。本次股权转让全部为 H 股，作价每股 19.78 港元，约

合 17.4 元人民币，比宣布日港股溢价 38%，比 A 股折价 5.4%。剩余的约 7%
无投票权的股份，百威英博尚未有计划出售。本次转让之后，百威英博将撤出在

青啤的两名非执行董事，改由朝日派驻。市场之前对百威英博出售青啤股权以获

得融资已有一定的预期。 

07 年百威英博在中国的啤酒总产量高达 628 万千升，权益产量达 476 万千

升（均不含青岛啤酒部分权益），超过青岛啤酒 506 万千升的总产量，成为中国

第二大啤酒集团。在百威英博在中国的实力甚至略胜过青啤的情况下，双方的合

作又无法进一步深入，反而成为彼此的束缚，分手是一个必然的选择。我们认为，

分手后百威英博将会走到台前，进入中国啤酒市场的寡头竞争之中。而青啤也可

以独立的规划自己的全球战略，而不再是英博在中国的影子。 

由于朝日在中国啤酒行业投资的规模过小，缺乏规模效应，因此一直在亏损。

我们认为朝日未来将旗下企业卖给青啤可以实现双赢。青啤和朝日在中国市场上

规模的巨大差距，使得双方利益冲突更少互补性更多，但是总体对青啤的帮助也

会比较有限。 

按照 2007 年的统计数据，雪花、百威英博、青岛、燕京 4 家啤酒集团的合

计销量为 2234 万千升，占全国总产量的 57%。如果加上金星、重啤、嘉士伯和

金威这四个第二阵营的企业，则市场占有率将会超过 70%。由于目前第一阵营

内部的差距尚不大，争做行业龙头的冲动强烈，百威英博的加入必然会进一步加
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剧第一阵营内的争斗。对于青啤而言，百威可能会在中高档市场带来一定的压力。

总的来说，百威英博与青啤的分手必然会降低市场集中度，加剧市场竞争。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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