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研究结论 

 浓缩苹果汁出口量回暖：2月出口量达 8万吨，1-2 月平均单月出口 7 万

吨，较 08 年 4 季度 3-5 万吨的单月出口量已明显回暖。由于四季度和一

季度均为出口旺季，量的回升与我们对于 08 年去库存化尾声的预期基本

一致。虽然分国别数据尚未出炉，但我们判断欧洲市场和部分新兴市场的

出口增长是主因。2月出口吨价继续回落至 795 美元，但降幅已有所放缓；

由于上半年出口价格基本签单锁定，我们预计上半年价格将回落至

600-700 美元并起稳。 

 苹果出口稳定：1-2 月累计出口 22 万吨，同比上升 23%；累计吨价 578

美元，同比下滑 2%。与浓缩苹果汁价格的暴涨暴跌相比，鲜果价格保持

了较好的刚性，保障了苹果的种植效益。 

 大麦进口价格大幅回落：低价进口啤麦已逐步到岸，这导致 2 月进口大

麦吨价大幅回落，由上月的 363 美元下滑至 264 美元，基本已回到 07 年

初的水平。随着啤酒消费旺季的临近和价格的下滑，大麦进口量也开始回

升。08/09 国产啤麦收获量达到 500 万吨，供大于求的格局也造成国产啤

麦的滞销；江苏和黑龙江的部分啤麦收购吨价已下滑至 1500 元。能源属

性的减弱使得啤麦价格逐步回归供需定价机制，我们预计短期进口价格仍

有回落空间。 

 啤酒进口量回升：今年初国内啤酒消费保持了较好的景气度，进口量也

同比回暖；1-2 月累计进口量同比上升 31.5%。08 年基数较低，预计今

年二季度的啤酒消费和进口仍可保持较好的增长。 

 葡萄酒&白兰地进口需求下滑：葡萄酒&白兰地 2 月的进口吨格回落至

4000 美元左右。由于国内消费依旧以沿海城市为主，价格的下滑并未能

引起需求的回暖 ，1-2 月累计进口量 2.14 万吨，同比下滑 30%。随着

国外经济危机的蔓延，国外高端酒价开始回落，低价酒也开始冲击我国的

进口市场；我们预计上半年的进口量和价格仍将进一步回落。 

 行业和公司观点：浓缩苹果汁加工行业价格触底起稳，出口量回暖，维

持对行业“看好”的评级。天气的升温和同比低基数有利于啤酒旺季消费

的增长，行业亦受益于啤麦成本的不断下降，维持“看好‘的评级。葡萄

酒上半年面临沿海消费放缓的压力和同比高基数，暂时维持”中性“的评

级， 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 食品制造业

报告日期 2009 年 3 月 25 日
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食品饮料 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -2.7 3.5 -38.8
相对表现（%） 0.92 -5 -0.47
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EP(E) 09EPS(E) 股价 评级

国投中鲁 0.50 0.32 0.14 10.62 增持

海升果汁 0.13 0.13  0.05  0.44 买入

青岛啤酒 0.43 0.53  0.76  20.90 增持

燕京啤酒 0.37 0.39  0.57  13.07 增持

张裕 A 1.21 1.68  2.02  45.35 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 
 



 

 

深
度
报
告 

【
行
业
研
究
】 

 

食品饮料进出口月报

浓缩苹果汁出口 
1-2 月平均单月出口 7万吨，较 08 年 4季度 3-5 万吨的单月出口量已明显回暖。出口吨价继续回

落至 795 美元，但降幅已有所放缓。 

图 1：浓缩苹果汁单月量价走势 
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资料来源：东方证券研究所 

大麦和啤酒进口 
低价进口啤麦逐步到岸，2月进口大麦吨价大幅回落，由上月的 363 美元下滑至 264 美元，基本已

回到 07 年初的水平。随着啤酒消费旺季的临近和价格的下滑，大麦进口量也逐步回升。 

1-2 月国内啤酒消费保持了较好的景气度，累计进口量也同比上升 31.5% 

图 2：进口大麦单月量价走势                      图 3：进口啤酒单月量价走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

葡萄酒&白兰地进口 
葡萄酒&白兰地 2 月的进口吨格回落至 4000 美元左右。由于国内消费依旧以沿海城市为主，价格

的下滑并未能引起需求的回暖 ，1-2 月累计进口量 2.14 万吨，同比下滑 30%。 
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图 4：进口葡萄酒&白兰地单月量价走势 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表格 1：重点公司估值表 

09-3-25 股价（元） 总市值 07EPS F08EPS F09EPS F10EPS PB PE(08) PE(09) 评级 目标价

双汇发展 33.5 190.1 0.9 1.11 1.34 1.60 8.5 30.2 25.0 买入 55.0 

伊利股份 12.6 94.2 (0.0) (1.55) 0.45 0.71 2.1 (8.1) 27.9 增持 14.0 

光明乳业 6.20 61.9 0.2 (0.17) 0.15 0.30 2.8 (36.5) 41.3 增持 7.0 

青岛啤酒 20.90 267.1 0.4 0.53 0.76 0.91 4.50 39.66 27.61 增持 22.0 

燕京啤酒 13.07 150.4 0.4 0.39 0.57 0.65 2.20 33.17 23.05 增持 14.4 

张裕 A 45.35 234.9 1.2 1.68 2.02 2.37 10.2 27.0 22.5 增持 50.0 

国投中鲁 10.62 21.4 0.50 0.32 0.14 0.33 2.1 33.1 76.3 增持 11.4 

蒙牛乳业 8.75 145.22 0.66 -0.54 0.37 0.55 2.42 -16.2 23.64 增持 9.50 

雨润食品 8.81 144.95 0.58 0.55 0.75 0.98 2.84 16.01 11.74 买入 15.0 

华润创业 10.35 254.56 0.88 0.81 0.91 1.03 1.17 12.71 11.42 买入 13.00

中国食品 2.64 73.13 0.19 0.17 0.22 0.25 1.50 15.85 12.09 买入 3.70 

康师傅 7.49 467.77 0.27 0.32 0.39 0.46 5.19 23.58 18.98 增持 8.00 

统一企业 2.20 79.19 0.12 0.09 0.18 0.19 1.24 23.50 12.12 买入 2.90 

海升果汁 0.44 5.93 0.13 0.13 0.05 0.14 0.54 3.37 9.38 买入 2.30 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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