
                                      

 1
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： 

08 年酿酒行业整体产量增速大幅放缓。 

近日公布的国家统计局数据显示，08 年白酒产量增速为 15.8%，同比下

滑幅度最小；黄酒、葡萄酒产量增速分别为 10.90%、23.8%，同比均大

幅下滑；啤酒产量增速为 5.5%，同比下滑 8.3%，下滑幅度最大。 

酿酒行业公司 08 年业绩预告基本符合预期。 

近日有多家酿酒行业公司公布了 08 年的业绩预报。根据已经披露业绩快

报的 10 家公司来看，剔除掉 ST 公司外，只有 1 家公司是预亏，其余公

司业绩均保持了较大幅度的增长。传统的中高端白酒企业以及葡萄酒行

业的龙头公司均保持大幅盈利。这符合我们之前的预期，即 08 年行业公

司业绩增长有保证，09 年行业公司业绩将继续保持小幅增长。 

行业淡季 作为大众消费品的啤酒是首选。 

春节之后是传统的酿酒行业销售淡季。啤酒行业作为日常消费品，销售

情况受节日影响相对较小。且各地相继出台的拉动内需政策也将使啤酒

行业首先受益。 
 

 投资建议： 
评级未来十二个月内，酿酒业：有吸引力。 
尽管短期内行业遇到诸多不利因素，但行业公司盈利状况仍然向好。酿

酒行业目前估值处于历史低位，从长期来看具有投资吸引力。行业投资

应首选啤酒行业。我们推荐投资于各子行业中的龙头公司，建议逢低介

入啤酒行业中的青岛啤酒；白酒行业中的贵州茅台、泸州老窖；葡萄酒

行业中的莫高股份。对前期的重点股票评级维持不变。 
 

 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 103.20 3.0 4.60 5.50 34.41 22.46 18.76 9.11 跑赢大市

五粮液 000858 14.13 0.39 0.52 0.72 37.18 36.51 27.40 19.63 大市同步

青岛啤酒 600600 18.44 0.43 0.60 0.76 43.23 30.78 24.26 3.97 跑赢大市

泸州老窖 000568 18.68 0.55 1.04 1.20 33.68 18.00 15.57 7.88 跑赢大市

张裕 A 000869 42.40 1.21 1.62 1.85 35.17 26.25 22.92 10.00 大市同步

金枫酒业 600616 11.31 0.45 0.51 0.65 25.13 22.18 17.40 4.92 跑赢大市

古越龙山 600059 8.09 0.24 0.25 0.32 33.74 32.93 25.28 2.43 大市同步

莫高股份 600543 12.42 0.21 0.37 0.55 59.14 33.57 22.58 2.30 跑赢大市

水井坊 600779 12.43 0.41 0.63 0.75 30.18 19.88 16.57 4.50 跑赢大市

资料来源：wind 资讯 上海证券研究所整理；股价数据为 2008 年 1 月 23 日
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 饮料制造业 12 月增加值增长数据 

 饮料制造业当月增长率 10.00% 
   
 各子行业 08 年产量累计同比增长率 
 白酒 08 年累计产量同比增长率 15.80% 
 啤酒 08 年累计产量同比增长率 5.50% 
 葡萄酒 08 年累计产量同比增长率 23.80% 
 黄酒 08 年累计产量同比增长率 10.90% 
  

   
    

    

    

    

   
 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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行业淡季 大众消费品种是首选 
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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继续回落。 

统计局最新数据显示，社会消费品零售总额增速继续回落，08

年 12 月社会消费品零售总额为 10,728.80 亿元，增速较 11 月份环比

下滑 1.8 个百分点。尽管如此，08 年全年社会消费品零售总额累计增

速仍达到 21.60%。消费者信心指数在 7 月份达到高点后，持续多月

回落，下滑趋势尚无改善迹象。随着经济危机的不断深化，企业盈利

能力下降导致消费者对于未来收入预期普遍较为悲观。短期内这种下

降趋势尚难以扭转。随着春节假期的结束，没有了假日消费的支撑，

悲观的消费预期将对酒类的销售产生较大影响，接下来的几个月将是

酒类消费的寒冬；然而随着国家四万亿投资效果的逐步显现，各种拉

动内需政策的不断出台，消费者信心未来有望逐步回升。 

 

 
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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2、08 年酿酒行业整体产量增速大幅放缓。 

12 月的数据显示，酿酒行业各子行业产量数据均出现不同程度

的下滑。酿酒行业也感受到了经济危机的冲击。12 月白酒单月产量

为 68.78 万吨，同比增速为 14.30%，较 11 月产量提高了 12.6 万吨。
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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 12 月产量为 6.65 万吨，增速为-5.40%，持续 2 个月出

现同比负增长。自 08 年 6 月份以来，葡萄酒产量增速连续 6 个月大

幅下滑，随着国际葡萄酒价格的快速下跌，我们认为今年葡萄酒行业

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 12 月产

量为 214.21 万吨，同比增速-9.20%，下降幅度之大主要是由于 07 年

同期的基数较高所致。随着新采购原料的投入使用，啤酒行业的成本

压力减小，业绩增长可以期待。12 月黄酒产量为 17.40%的，恢复到

较为稳定的水平。  

 
表 1 酒类主要产品 08 年 1-12 月产量增长态势（单位：%） 

产品名称 2008年 12月当期 2008 年 2007 年 2006 年

白酒 14.30 15.80 22.2 18.2 

啤酒 -9.20 5.50 13.8 14.7 

葡萄酒 -5.40 23.80 37.0 18.1 

黄酒 17.40 10.90 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 08 年 1-12 月产量数据（万吨）                      图 4 啤酒 08 年 1-12 月产量数据（万吨） 
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图 5 葡萄酒 08 年 1-12 月产量数据（万吨）                   图 6 黄酒 08 年 1-12 月产量数据（万吨） 
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3、酿酒行业公司 08 年业绩预告基本符合预期。 

近日有多家酿酒行业公司公布了 08 年的业绩预报。根据已经披

露业绩快报的 10 家公司来看，剔除掉 ST 公司外，只有 1 家公司是预

亏，其余公司业绩均保持了较大幅度的增长。传统的中高端白酒企业

以及葡萄酒行业的龙头公司均保持大幅盈利。这符合我们之前的预

期，即 08 年行业公司业绩有保证，09 年行业公司业绩将继续保持小

幅增长。 

 
表 1 部分行业公司 08 年业绩预告 

公司名称 业绩预告 幅度 
泸州老窖 预增 增长 50%-100% 
水井坊 预增 增长 50%-60% 
兰州黄河 预增 增长 90% 
老白干酒 预增 增长 55%左右 
莫高股份 预增 增长 70%以上 
皇台酒业 扭亏 增长 257.39% 
通葡股份 扭亏 实现盈利 
ST 银广夏 首亏 亏损 5500 万元 
海南椰岛 首亏 亏损约 1.6 亿元 
ST 新天 首亏 累计净利润将亏损 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 
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二、酒类市场最新动态 

1、节日市场销售平稳 酒类消费增速喜人 

根据商务部 1 月 31 日发布的数据显示，大年三十至正月初六，

全国实现社会消费品零售总额 2900 亿元，同比增长 13.8%。今年春

节黄金周，全国消费品市场呈现平稳较快增长。全国重点监测零售企

业食品、饮料、烟酒销售额同比分别增长 23%、17.5%和 14.7%。酒

类商品作为我国传统的节日商品，在春节期间的销售状况十分喜人，

保持了较高的增长速度。尽管春节期间酒类商品价格没有上涨，且多

通过促销活动来带动销售，在经济危机背景下，此增长速度仍十分喜

人。整个 08 年高端白酒的终端价格基本保持稳中有升，节后接下来

几个月的销售淡季，将是白酒类企业最为艰难的一段时间，若宏观经

济能逐渐走好，将有助于行业重新走强。啤酒等大众消费品波动会相

对较小。 

 
图 7 2008 年部分高端白酒终端价格走势                        
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2、各地政府刺激消费政策将使大众消费品种首先受益。 

1 月，杭州市委、市政府日前决定从财政拿出 1 亿元向社会发放

消费券，春节前后发放到位，用于保障困难人群的基本生活，拉动社

会消费。发放主要对象是：市、区两级持证低保家庭和困难家庭，约

1.55 万户，每户 200 元；杭州市区 2008 年 12 月 31 日登记在册的企

业退休职工，约 31 万人，每人 200 元；市本级注册在内的小学、初
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中、高中生，共 26 万人，每人 100 元。随着各地政府各项刺激消费

政策的不断出台，酿酒行业中，作为大众消费品的啤酒将首先受益。 
 

三、酿酒行业中期趋势的展望 

 啤酒行业未来竞争加剧 

近日青岛啤酒公司公告称，1 月 23 日，新英博公司与朝日啤酒

签订一份买卖协议，新英博公司通过其全资附属公司向朝日啤酒出售

青岛啤酒约 2.6 亿股 H 股，约占青岛啤酒已发行总股本的 19.99%。

上述股权出售完成后，新英博公司将通过其全资附属公司实际享有青

岛啤酒约 9164.1 万股 H 股，占青岛啤酒已发行总股本的 7.01%。这

一股权变动将影响国内啤酒市场竞争格局。股权出售以后，新英博公

司旗下的百威将在高端与青岛啤酒直接竞争。目前雪花、百威、青岛、

燕京是国内市场份额最大的四家国内公司，百威英博与青岛啤酒的分

手，将会使市场份额之争变的更为激烈。啤酒行业的整合速度有望进

一步加快。 

 

 低价进口葡萄酒冲击国内市场 

自 08 年以来，进口葡萄酒的数量就在急剧上升。“2008 广州国

际名酒展暨第三届世界名酒节”上罗马尼亚、美国、南非等国家参展

商的葡萄酒甚至推出了零售价仅为几十元一瓶的低价产品。而目前国

内市场上主流的进口葡萄酒价格都高于 100 元以上。此次出现的超低

价葡萄酒将对国内中低端葡萄酒市场产生巨大冲击。尽管国内龙头葡

萄酒企业占据销售渠道优势，但品牌建设的滞后将影响自身的竞争

力。未来进口葡萄酒对国内中低端市场份额的侵蚀将影响国内龙头葡

萄酒厂商的盈利状况。 
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图 8 2008 年 1-11 月葡萄酒进口状况 
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四、1 月份行业股票市场走势 

截止到 1 月 23 日收盘，1 月份酿酒行业指数大幅跑输沪深 300

指数。沪深 300 指数涨幅为 11.83%，同期酿酒行业指数微涨 1.16%。

投资者对于酿酒行业春节旺季后业绩的担忧是影响酿酒板块走低的

主要原因。本月重组题材股 ST 新天继续走强、前期重点推荐的葡萄

酒类个股莫高股份涨幅较大、其它股价相对较低个股如沱牌曲酒，皇

台酒业等走势较好；同时前期涨幅较大的啤酒类股调整幅度较大。目

前酿酒板块估值水平仍高于 A 股平均水平。即将公布的 08 年年报将

为股价提供支撑。酿酒行业公司稳定的分红政策及业绩波动较小等有

利因素使酿酒行业在经济下行周期中具有很好的防御性，适合中长期

投资。 
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图 9 2009 年 1 月酿酒行业指数与沪深 300 指数对比情况 
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图 10 2009 年 1 月酿酒板块公司股价变动情况 
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五、2 月行业评级、策略及重点股票 

 维持酿酒行业“有吸引力”评级。 

对于 09 年 2 月的策略，我们维持酿酒行业“有吸引力”评级。

受宏观经济走势影响，近期公布的 12 月份酿酒行业数据中，各子行

业产量都出现不同程度的下滑。未来几个月的淡季将是酿酒行业最为

困难的时期。尽管短期内行业遇到诸多不利因素，但行业公司盈利状

况仍然向好。根据商务部最新数据显示，春节期间的酒类销售情况尚

可，业绩增长仍有保证。从长期来看，酿酒行业业绩较为稳定，不确
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定性小。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，具有长期投资吸引力。 

 

 

 建议逢低介入业绩稳定的行业龙头公司 首选青岛啤酒。 

春节假期过后，酿酒行业将转入淡季。目前酿酒板块整体估值水

平仍相对偏高，随着销售旺季的过去，短期内投资者应注意规避股价

波动风险。我们推荐投资于各子行业中的龙头公司，其受经济下行影

响相对较小，业绩有保障，抗风险能力强。各子行业中，投资首选啤

酒行业。建议逢低介入业绩成长性好，估值合理的各行业龙头公司如

啤酒行业中的青岛啤酒；白酒行业中的贵州茅台、泸州老窖；葡萄酒

行业中的莫高股份；长期持有享受未来公司业绩稳定增长的收益。对

前期的重点股票评级维持不变。 
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