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名称 价格 涨跌幅%

CPI 101 -0.2% 
食品 CPI 104 0.0% 
酒类 CPI 106 -1.2% 
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食品、饮料与烟草 

板块跑赢大盘源于相对估值下降 

◆持续跑输大盘,相对估值降低： 

食品饮料板块在本周难得有了超越大盘的表现。我们认为这不是由
于基本面的变化，而是由于补涨的要求。前期一直跑输大盘，导致整个
板块的相对估值一直下滑，所以在本周有了较好表现。 

我们分析认为这种表现的持续性不强。如果后续没有基本面的支撑，
那么这种跑赢的情况也不过是昙花一现。就目前来看，补涨之后，食品
饮料板块仍然缺乏足够的催化因素来超越大盘。 

随后一段时间，食品饮料板块还可能有超越大盘的表现。但由于大
盘的动荡，所以对于食品饮料板块可能获得相对收益，但未必能获得绝
对收益。 
◆五粮液经销商银基集团在港发行： 

五粮液的经销商银基集团在香港公开招股，超额认购 43 倍。发行 3
亿股，每股面值 0.1 元，发行价格为 3.45 港元/股。若扣除相关佣金、费
用等，那么公司可净得约 9.28 亿港元（假设不行使超额配股权），或 10.76
亿港元（假设行使超额配股权）。 

公司上下游较单一：上游对对五粮液产品的依赖大，约 95%收入来
自于对五粮液的销售；下游对某个大客户的依赖大，大约一半收入来自
此客户。 

从行业空间来看，目前中国的烈酒市场在快速增长，五粮液又是白
酒品牌中的佼佼者。银基集团作为五粮液的经销商，也可分享白酒行业
以及五粮液的发展。这是公司发展的最大机遇。 

公司 2007-2008 财年的每股收益分别为 0.37 元和 1.30 元，静态 PE
分别为 93 倍和 26 倍。公司今后有较大盈利增长的想象空间，但考虑到
对五粮液和单一客户的过度依赖，估值需要打个折扣，目前的估值基本
适中。但由于较高的超额认购，所以上市初期很可能会溢价一段时间。

◆投资建议： 

食品饮料板块短期来看，相对估值仍然较低，有继续跑赢大盘的动
力。但板块可能有相对收益，未必有绝对收益。若相对估值回升后，板
块若没有基本面的支持，则仍然缺乏上涨动力。我们仍然建议关注稳定
增长，防御性较好的公司，推荐收益成本下降的啤酒、肉制品和速冻子
行业。推荐股票次序为青岛啤酒、燕京啤酒、双汇发展、三全食品。 

 
 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

600519 贵州茅台 116.57 3.00 4.03 4.77 增持 

000858 五粮液 16.09 0.39 0.48 0.61 增持 

000568 泸州老窖 21.15 0.89 1.06 1.30 增持 

600779 水井坊 13.83 0.41 0.64 0.72 增持 

600519 青岛啤酒 21.55 0.43 0.54 0.72 增持 

002216 三全食品 30.81 1.02 0.84 1.39 增持 

000895 双汇发展 32.00 0.93 1.15 1.43 增持 

600616 金枫酒业 12.08 0.45 0.59 0.59 中性 
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一、 本周大盘与板块走势 

本周的大盘持续上涨，而且仍然是大股票的上涨幅度高于其他股票。沪

深 300 涨幅为 2.9%。 
 
食品饮料板块由于前期一直跑输大盘，在本周难得有了超越大盘的表现。

我们认为这不是由于基本面的变化，而是由于补涨的要求。前期一直跑

输大盘，导致整个板块的相对估值一直下滑，所以才在本周有了较好表

现。但我们分析认为这种表现的持续性不强。如果后续没有基本面的支

撑，那么这种跑赢的情况也不过是昙花一现。就目前来看，补涨之后，

食品饮料板块仍然缺乏足够的催化因素来超越大盘。 
 
图表 1：本周各板块涨跌幅 
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资料来源：Wind   
注：数据日期为 2009-3-30 至 2009-4-3 
 
图表 2：各板块估值 
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资料来源：Wind   
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注：取 2009-4-3 股价，盈利数据为前推 12 个月，净资产为最新报告中

数据 
 
上周我们已经观察到食品饮料板块由于相对估值一直下滑，所以存在补

涨要求，从而产生交易性机会。本周，随着食品饮料板块超越大盘表现，

其相对估值也随之回升。目前，板块的相对市盈率仍然在 1.6~1.8 倍左右。

所以，随后一段时间，食品饮料板块还可能有超越大盘的表现。但由于

大盘的动荡，所以对于食品饮料板块可能获得相对收益，但未必能获得

绝对收益。 
 
 
图表 3：食品饮料子行业市盈率和市净率估值 
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资料来源：Wind 
注：取 2009-4-3 股价，盈利数据为前推 12 个月，净资产为最新报告中

数据 
 
本周食品饮料板块中，肉制品行业略低于白酒板块成为估值最低的子板

块。二者目前估值都较低，但二者弹性却大有不同，白酒的弹性要远大

于肉制品板块。 
 
目前，肉制品的原料如猪肉等价格仍有走低的趋势，这对于肉制品成本

降低有积极作用。鉴于其较低的估值，我们建议短期可关注肉制品，这

也符合我们今年以来一贯的推荐。 
 
目前，我们在食品饮料板块中的推荐子板块仍然是啤酒、肉制品和速冻。

相对应的股票分别为青岛啤酒、燕京啤酒、双汇发展和三全食品。
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二、 国内各重点股票的估值 

图表 4：重点公司主要指标 
  EPS PE 
  

代码 公司 
一周 
涨跌 08E 09E 08E 09E 

投资

评级

白酒 600519 贵州茅台 2.27% 4.03 4.77 28.93 24.44 增持 

 000858 五粮液 2.55% 0.48 0.61 33.73 26.57 增持 

 000568 泸州老窖 3.27% 1.06 1.30 19.95 16.27 增持 

 600779 水井坊 -0.07% 0.64 0.72 21.61 19.21 增持 

 600809 山西汾酒 8.11% 0.65 0.85 27.68 21.16 增持 

啤酒 000729 燕京啤酒 2.52% 0.44 0.56 29.81 23.12 增持 

 600600 青岛啤酒 4.97% 0.54 0.72 39.61 29.91 增持 

黄酒 600059 古越龙山 1.99% 0.26 0.30 37.38 32.40 中性 

 600616 金枫酒业 -0.49% 0.59 0.59 20.47 20.47 中性 

葡萄酒 000869 张裕 A 4.41% 1.72 2.08 27.38 22.64 增持 

其他饮料 600962 国投中鲁 9.21% 0.32 0.30 36.69 39.13 中性 

 000848 承德露露 2.85% 0.58 0.70 26.72 22.14 中性 

 食品 000895 双汇发展 -1.23% 1.15 1.43 27.75 22.31 增持 

  002216 三全食品 5.33% 0.84 1.39 36.84 22.19 增持 

资料来源：光大证券研究所 
 
食品饮料板块整体表现较佳。白酒板块中的山西汾酒由于受到一季度业

绩有较大增幅的消息刺激，涨幅较大。而啤酒板块中的青啤和燕啤也有

较好表现。 
 
我们未对盈利预测做出调整。依据目前的估值来看，由于估值因素，短

期可以关注白酒板块中的泸州老窖。而鉴于基本面的因素，我们则仍然

是继续对啤酒和肉制品的推荐。 
 

三、 银基集团在港发行 

发行概况 

五粮液的经销商银基集团在香港公开招股，超额认购 43 倍。发行 3 亿股，

每股面值 0.1 元，发行价格为 3.45 港元/股。若扣除相关佣金、费用等，

那么公司可净得约 9.28 亿港元（假设不行使超额配股权），或 10.76 亿

港元（假设行使超额配股权）。 
 
在目前并不景气的市道下，银基集团的认购情况超出预期。按照招股书

的计划，所得款项有以下用途： 
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图表 5：银基集团募集资金用途（假设净得资金 9.28 亿港元） 

用途 比例 金额（亿港元） 
扩展经销网络 24% 2.23 
广告、市场推广及促销 20% 1.86 
合并收购及开发新产品线 15% 1.39 
扩充忍受、提升机器设备 6% 0.56 
提高存货水平 25% 2.32 
一般营运资金 10% 0.93 

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 
 

公司业务集中，有利亦有弊 

银基集团主要从事五粮液酒的经销，经销市场是中国以及国际市场（主

要是香港和东南亚市场）。 
 
图表 6：公司主要销售产品以及销售市场 

产品 经销性质 销售市场 期限 协议 

52°五粮液 总经销商 国际市场 2001.1.1~2.20.12.31
全年采购金额必须超过 1500 万美元（约 1
亿人民币） 

68°五粮液 总经销商 
国内、国

际市场 
2006.1.1~2017.8.28 

首年采购达到 500 吨，按年增加至 2000
吨/年 

45°五粮液 经销商 国内市场 2007.3.16~2012.3.15
首年采购额达到 5000 万人民币，以后进一

步调整 
五粮液特供酒 非独家 国内市场 2007.4.20~2012.4.19 

五粮液酱酒

（52°与 48°） 
总经销商 国内市场 2009.2.6~2019.2.5 

首 12 个月达到 2.13 亿人民币采购额，第

二、第三年每年须上调 10%，第四至第十

年每年须上调 20% 
资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
 
目前公司虽然也增加了添宝威士忌和红塔山烟的经销，但五粮液的销售

收入在总体收入中的比例有增无减。 
 
图表 7：主要业务收入和占比 单位：百万港元 

  2006 年 2007 年 2008 年 
2008 年

3-9 月 
五粮液     

中国市场 收入 29.90 323.50 654.60 293.30 
占比 5.2% 32.9% 44.1% 33.4%

国际市场 收入 424.50 545.60 728.30 541.30 
占比 73.8% 55.5% 49.0% 61.6%

添宝     
中国市场 收入 - 6.30 5.70 3.40 
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占比 - 0.6% 0.4% 0.4%
国际市场 收入 - - 0.40 - 

占比 - - - -
香烟     

中国市场 收入 0.30 - - - 
占比 - - - -

国际市场 收入 120.60 108.50 96.10 40.40 
占比 21.0% 11.0% 6.5% 4.6%

资料来源：公司招股书 
注：1、公司财政年度是截止每年三月三十日；2、2007 年业绩有大幅增

长是因为得到 68°五粮液总经销权。 
 
从公司销售产品和销售市场可以看出：1、公司对五粮液产品的依赖越来

越大，目前基本 95%的收入来自于对五粮液的销售；2、公司对国内市场

的依赖度越来越大，这点和依赖五粮液产品是相辅相成，毕竟白酒的消

费仍然是以中国内地人群为主。 
 
因此公司的这种销售和盈利模式也将自己与五粮液的境况仅仅捆绑在一

起，虽然可以分享五粮液快速发展的机遇，但同样也要承担五粮液可能

的动荡带来的风险，这是公司目前最大的风险因素。这从公司招股书中

的披露就可以看出。2008 年，由于五粮液集团交付五粮液 52°酒出现了

严重延误，致使公司 2008 年 9-12 月的财务表现出现了大幅倒退，销量

同比减少 99.1%，2008 年 10 月至 2009 年 3 月的净利润同比减少超过

70%。 
 
银基集团业务集中的另一表现是单一最大客户占比较高。从五大客户数

据来看，占收入比例有所下降，但从单一客户数据可以清楚看到，单一

客户几乎垄断了公司在国际市场的需求，也相应占据了约总体收入一半。

如果维持得当，能够成为公司稳定业务来源，但相应的，如果经销协议

产生变化，很可能会成为公司业绩波动的风险。 
 
图表 8：主要客户各年占比 

 2006 年 2007 年 2008 年 2008 年 3-9 月 
五大客户占收入比例 88.9% 64.9% 63.8% 69.7% 
单一客户占国际市场收入比例 56.2% 71.6% 97.5% 76.6% 
单一客户占总收入比例 53.3% 47.6% 54.1% 50.7% 

资料来源：公司招股书 
 
所以，从公司披露的数据来看，公司的上游单一，即采购 90%以上来自

五粮液，下游也较单一，即收入的一半来自某个大客户。这使得公司的

两端都容易受制于人，也是公司经营中的最大风险。 
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公司的业绩增长主要来自于白酒行业的扩张、五粮液的崛起 

目前中国的烈酒市场在快速增长，而中国已经成为全球最大的烈酒市场，

白酒是中国的传统酒种，尤其五粮液又是白酒品牌中的佼佼者，在中国

白酒市场快速发展过程中，五粮液领军白酒行业的发展，而银基集团作

为五粮液的经销商，也可分享白酒行业以及五粮液的发展。这是公司发

展的最大机遇。 
 
图表 9：以 2007 年销量计算烈酒市场占比 

 
资料来源：公司招股书 
 
图表 10：中国市场烈酒销量  单位：百万公升 

 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
2004-2008
年复合增

长率 
威士忌 7.61 13.25 16.86 20.38 23.04 31.90%
白兰地及干邑 38.23 41.28 44.18 46.92 49.66 6.80%
白酒 1.56 2.11 2.79 2.56 2.5 12.50%
兰酒 0.19 0.21 0.24 0.5 0.64 35.90%
龙舌兰酒 0.11 0.12 0.13 0.15 0.17 11.30%
甜酒 0.62 0.69 0.75 0.81 0.86 8.80%
其他烈酒 3,575.58 3,569.21 3,551.37 3,649.29 3,771.49 1.30%
合计 3,623.90 3,626.87 3,616.32 3,720.61 3,848.36 1.50%

资料来源：公司招股书 
 
从行业数据来看，近几年的白酒行业仍然保持快速增长，2004-2008 年

的复合增长率达到 12.5%，而行业不仅有销量的增长，在收入和利润方

面也有较大增速，其中白酒的吨价以及吨利润逐年上升。量、价齐升，

推动白酒行业的规模和利润都迅速扩张。 
 
下图是五粮液近几年的收入和利润增长率以及我们对其未来两年的预

测。其收入和利润的增速虽然有所下降，但一直保持了净增长。如果五
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粮液能够正视自身问题，进行梳理，还可获得更大幅度的增长。 
 
在这其中，银基集团很有可能分享行业和五粮液的增长，从而扩张自身

的业务网络和市场份额。这是其发展的最大机遇也是最大亮点。 
 
图表 11：五粮液的收入和净利润增长率 
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资料来源：光大证券研究所 
 

盈利与估值 

按照公司招股书中所公布的财务报表，公司 2007 至 2008 年（财年为每

年三月三十日，即财报截至 2007 年 3 月 30 日与 2008 年 3 月 30 日）的

净利润分别为 1.11 亿元，3.89 亿元，按照计划发行 3 亿股（若不行使超

额配股权），则每股收益分别为 0.37 元和 1.30 元，由于公司股票的每股

面值为 0.1 元，那么按照发行价 3.45 元计算，则公司的静态 PE 分别为

93 倍和 26 倍。 
 
公司今后可以持续分享白酒行业和五粮液的增长，仍有较大盈利增长的

想象空间，但考虑到对五粮液和单一客户的过度依赖，其估值需要打个

折扣，那么目前的估值基本适中。但由于有较高的超额认购，所以上市

初期很可能会溢价一段时间。 
 

四、 下周重点关注事项 

 第 12 周 重点事项 
星期日 4月 05日  
星期一 4月 06日  
星期二 4月 07日  
星期三 4月 08日 山西汾酒公布年报

  重庆啤酒股东大会
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星期四 4月 09日 青岛啤酒公布年报

星期五 4月 10日 张裕 A 公布年报 
  双汇发展股东大会

星期六 4月 11日 恒顺醋业公布年报

 

五、 投资评价和建议 

食品饮料板块由于前期持续跑输大盘，因此本周补涨，并有超越大盘的

表现。短期来看，相对估值仍然较低，板块有继续跑赢大盘的动力。但

大盘的动荡不定，使得板块可能有相对收益，但未必有绝对收益。而且，

若相对估值回升后，板块若没有基本面的支持，则仍然缺乏上涨动力。

我们仍然建议关注稳定增长，防御性较好的公司，推荐收益成本下降的

啤酒、肉制品和速冻子行业。推荐股票次序为青岛啤酒、燕京啤酒、双

汇发展、三全食品。 



 

 

10

2009-04-07 食品、饮料与烟草 

 

上市公司图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-01-07 增持 

 

 

 

 

 

 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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