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食品饮料 2009 年月报（产量版） 中性

　 2 月产量增长理想 乳业恢复超预期 

国家统计局公布工业月度数据。 

投资要点： 

 2 月产量增长理想，乳业恢复超预期。由于去年同期的春节效应和雪

灾事件，2 月产量增长理想属于预期之内的事件。从前 2 月增速来看，

啤酒和黄酒增速超过去年同期，我们判断，啤酒 09 年增速超 08 年确

定性最强；白酒增速轻微下降，我们认为，中低档白酒消费还是具有

一定刚性，高端白酒受到一定冲击；葡萄酒增速出现负增长，主要是

因为今年进口葡萄酒相较去年萎缩，国内主要企业产量持平；乳业产

量已经超过去年同期水平，三聚氰胺事件阴影逐步淡去。 

 白酒：2 月产量 48.08 万吨，同比增长 23.80％。2009 年前 2 月增速

20.20％低于 2008 年前 2 月增速 21.10％。 

 啤酒：2 月产量 262.77 万吨，同比增长 24.80％。2009 年前 2 月增速

12.90％高于 2008 年前 2 月增速 11.20％。 

 葡萄酒：2 月产量 5.69 万吨，同比增长 6.80％。2009 年前 2 月负增

长 5.20％低于 2008 年前 2 月增速 53.08％。 

 黄酒：2 月产量 10.95 万吨，同比增长 25.70％。2009 年前 2 月增长

12.00％高于 2008 年前 2 月增速 6.40％。 

 液体乳：2 月产量 122.70 万吨，同比增长 14.90％。2009 年前 2 月增

长 9.10％低于 2008 年前 2 月增速 16.23％。 

 强烈推荐贵州茅台和张裕，推荐青岛啤酒和燕京啤酒。我们认为，从

长期角度考虑，坚守行业前景好的龙头品种和必需品是个不错的选择。

在这样的指导思路下并兼顾估值，我们仍然强烈推荐类似必需品特性

的贵州茅台、行业前景优异且代表未来健康饮食发展方向的张裕。二

季度是啤酒的旺季和白酒的淡季，鉴于经济的不确定性，可以适当关

注确定性较强的啤酒行业，推荐青岛啤酒和燕京啤酒。 

 

股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09PS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级 
600519 贵州茅台 3.00 4.63 5.56 5.91 37.67 24.41 20.32 19.12 强烈推荐
000869 张裕 A 1.21  1.77  2.10 2.48 35.54 24.29 20.48  17.34 强烈推荐
600600 青岛啤酒 0.43  0.54  0.79 1.00 46.88 37.04 25.32  20.00 推荐
000895 双汇发展 0.93  1.13  1.47 1.81 32.36 26.55 20.41  16.57 推荐
000858 五粮液 0.39  0.48  0.70 0.82 36.18 29.17 20.00  17.07 推荐
000568 泸州老窖 0.55  0.99  1.11 1.26 32.73 18.18 16.22  14.29 推荐
600779 水井坊 0.41  0.63  0.75 0.85 29.27 19.05 16.00  14.12 推荐
000729 燕京啤酒 0.34  0.38  0.52  0.60  35.50 31.58 23.08  20.00 推荐  
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一、2 月产量增长理想 乳业恢复超预期           

1.1 食品饮料行业最新主要产品产量概况 

表格 1 食品饮料主要产品产量 
 白酒 同比 啤酒 同比 葡萄酒 同比 黄酒 同比 液体乳 同比 

2 月 43.50 18.50% 218.40 -0.05% 5.93 34.96% 7.60 7.30% 111.13 12.97%
3 月 45.86 29.51% 324.94 11.02% 7.73 81.72% 10.35 5.40% 112.60 4.64% 
4 月 41.28 22.46% 337.25 1.79% 6.96 69.78% 8.68 9.20% 118.37 4.73% 
5 月 40.25 13.51% 386.70 0.88% 7.25 64.46% 6.47 37.70% 127.49 4.29% 
6 月 47.54 21.59% 453.95 3.59% 8.90 115.52% 4.46 -0.40% 147.22 1.77% 
7 月 38.84 15.73% 491.06 9.79% 4.58 45.88% 3.10 36.00% 138.89 11.80%
8 月 40.00 11.90% 471.40 3.40% 4.55 15.09% 3.05 36.20% 143.20 8.64% 
9 月 50.10 12.60% 403.30 6.00% 5.61 14.34% 5.85 23.20% 109.06 -18.67%
10 月 51.29 12.95% 308.58 10.27% 5.85 5.88% 6.17 -4.50% 100.90 -32.49%
11 月 56.17 16.73% 240.43 6.72% 6.34 -0.29% 8.59 20.10% 108.99 -26.56%
12 月 68.78 14.30% 214.21 -9.20% 6.65 -5.40% 8.90 17.40% 122.36 -21.60%
1 月 55.69 8.16% 234.33 -1.67% 6.81 -26.51% 7.50 -1.96% 117.95 -0.76% 
2 月 48.08 23.80% 262.77 24.80% 5.69 6.80% 10.95 25.70% 122.70 14.90%

资料来源：中投证券研究所 

1.2 白酒产量： 2 月增长 23.80%，累计增长 20.20％  

图表 1 白酒年度和月度产量 

547
594

651 651

791 801 782

574
502 476

420

331 312
349

411

494
569

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%
白酒（万吨） 白酒Y/Y%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月 4月 7月 10
月 1月 4月 7月 10
月 1月 4月 7月 10
月 1月 4月 7月 10
月 1月 4月 7月 10
月 1月 4月 7月 10
月 1月

-30

-20

-10

0

10

20

30

40
白酒（左轴：万吨） 白酒同比（右轴：%）

 
资料来源：中投证券研究所 

当期数据：2009 年 2 月，白酒实现产量 48.08 万吨，同比增长 23.80%，累计

实现产量 103.77 万吨，同比增长 20.20%。 

我们的解读：当期白酒产量较 1 月增速有所上升，1、2 月当月增长情况由于

春节原因以及雪灾增速变化较大。2009 年前 2 月增速 20.20％低于 2008 年前

2 月增速 21.10％，下降幅度较小。 
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1.3 啤酒产量：2 月增长 24.80%，累计增长 12.90％  

图表 2 啤酒年度和月度产量 
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资料来源：中投证券研究所 

当期数据：2009 年 2 月，啤酒实现产量 262.77 万吨，同比增长 24.80%，累

计实现产量 497.10 万吨，同比增长 12.90%。 

我们的解读：啤酒的 1、2 月增速差异主要是由于春节及雪灾变化。2009 年前

2 月啤酒增速 12.90％高于 2008 年前 2 月增速 11.20％，增速有所加快。 

1.4 葡萄酒产量：2 月增长 6.80%，累计减少 5.20％  

图表 3 葡萄酒年度和月度产量 
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资料来源：中投证券研究所  

当期数据：2009 年 2 月，葡萄酒实现产量 5.69 万吨，同比增长 6.80%，累计

实现产量 12.50 万吨，同比减少 5.20%。 

我们的解读：葡萄酒产量的表现不太理想，我们分析主要是因为，去年同期进

口葡萄酒增加较快，而今年受经济影响出现增速放缓，表现为 2009 年前 2 月

葡萄酒负增长 5.20％，低于 2008 年前 2 月增速 53.08％。 
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1.5 黄酒产量：2 月增长 25.70%，累计增长 12.00％ 

图表 4 黄酒年度和月度产量 
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资料来源：中投证券研究所；左图的年度产量为行业数据，08 年的没有公布，而国家统计局不同口径的年度数据已经披露 

当期数据：2009 年 2 月，黄酒实现产量 10.95 万吨，同比增长 25.70%，累计

实现产量 18.45 万吨，同比增长 12.00%。 

我们的解读：2009 年前 2 月黄酒增速 12.00％高于 2008 年前 2 月增速 6.40
％，这点我们在古越龙山等黄酒公司处也得到验证，主要原因还是黄酒在区域

性市场类似于必需品的特征。 

1.6 液体乳产量：2 月增长 14.90%，累计增长 9.10％  

图表 5 液体乳年度和月度产量 
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资料来源：中投证券研究所 

当期数据：2009 年 2 月，液体乳实现产量 122.70 万吨，同比增长 14.90%，

累计实现产量 240.65 万吨，同比增长 9.10%。 

我们的解读：液体乳恢复速度较快，体现出必需品的特征。 



食品饮料行业月报（产量版）

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/8
 

二、估值分析                             

表格 2 食品饮料重点公司盈利预测表 

资料来源：中投证券研究所 

强烈推荐贵州茅台和张裕，推荐青岛啤酒和燕京啤酒。我们认为，从长期

角度考虑，坚守行业前景好的龙头品种和必需品是个不错的选择。在这样的指

导思路下并兼顾估值，我们仍然强烈推荐类似必需品特性的贵州茅台、行业前

景优异且代表未来健康饮食发展方向的张裕。二季度是啤酒的旺季和白酒的淡

季，鉴于经济的不确定性，可以适当关注确定性较强的啤酒行业，推荐青岛啤

酒和燕京啤酒。 

 

 

 

 

 

EPS(元） PE（倍） 
 

最新价

（元） 

市值

（亿） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E 

PB
（倍）

PEG 投资评级 

贵州茅台 113.00  943.80  3.00  4.63  5.56 5.91 37.67 24.41 20.32  19.12  10.36 0.96 强烈推荐 

张裕 A 43.00  237.28  1.21  1.77  2.10 2.48 35.54 24.29 20.48  17.34  9.49 0.90 强烈推荐 

青岛啤酒 20.00  248.56  0.43  0.54  0.79 1.00 46.88 37.04 25.32  20.00  4.48 1.13 推荐 

双汇发展 30.00  190.89  0.93  1.13  1.47 1.81 32.36 26.55 20.41  16.57  8.27 1.06 推荐 

五粮液 14.00  569.40  0.39  0.48  0.70 0.82 36.18 29.17 20.00  17.07  5.38 1.03 推荐 

泸州老窖 18.00  264.91  0.55  0.99  1.11 1.26 32.73 18.18 16.22  14.29  9.64 0.57 推荐 

水井坊 12.00  61.07  0.41  0.63  0.75 0.85 29.27 19.05 16.00  14.12  3.84 0.69 推荐 

燕京啤酒 12.00  145.23  0.34  0.38  0.52 0.60 35.50 31.58 23.08  20.00  9.49 1.50 推荐 

平均 32.75  332.64  0.91  1.32  1.63 1.84 36.14 24.83 20.15  17.79  7.62 0.98  
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主要研究报告                            

1、五粮液系列报告之一（资产定价篇）：酒类注入资产 用平滑年度 PS 估价相对合理      2008/08/26 

2、五粮液系列报告之二（进出口公司篇）：结算价调整幅度 预计在 90 元/瓶              2008/09/08 

3、古越龙山系列报告之一（行业篇）：黄酒行业 十年六倍空间                          2008/09/23 

4、张裕系列报告之一（行业篇）：到 2012 年我国葡萄酒人均消费量将翻倍至 1 升         2008/10/17 

5、贵州茅台系列报告之一（行业篇）：高端白酒消费趋势可以延续到 2020 年             2008/11/13 

6、贵州茅台系列报告之二（公司篇）：看得见的持续增长                               2008/11/14 

7、食品饮料 2009 年策略报告：寻找确定性最强能够熬过冬天后发芽的种子               2008/12/12 

8、食品饮料 2009 年月报（第一期）：白酒产量和收入尚可 12 月大事首选茅台经销商大会  2009 /01/05 

9、青岛啤酒：啤麦成本下降可体现在一季度 快于市场预期                             2009/01/13 

10、食品饮料 2009 年月报（第二期）： 08 年产量白酒最为稳定 1 月亮点事件杭州发放消费券 2009 /02/02 

11、青岛啤酒：朝日啤酒 溢价 36％收购 ABI 青啤 19.99％股权                          2009 /02/02 

12、伊利股份：销量恢复略好预期 上游资源掌控向垄断发展                            2009/02/13 

13、五粮液：08 年业绩符合预期 资产收购进程明朗                                   2009/02/18 

14、五粮液：酒类资产收购告一段落 下一步关注结算价调整                            2009/02/24 

15、青岛啤酒：1 月主品牌销量占总销量 55% 略超预期                                 2009/02/25 

16、食品饮料 2009 年月报（第三期）：2 月亮点事件轻工业振兴计划                     2009 /03/01 

17、三全食品：稳定的毛利率 刚性的费用 成长看销量的扩张                           2009/03/04 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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