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食品饮料行业 

2008 年报及 2009 一季报综述：行业估值合理，重拾强势需要外在刺

激因素 

同步大势 

        维持评级 

产业部门/行业 2009 年 5 月 8 日

 

投资要点： 

 2008 年度食品饮料行业（50 家上市公司）整体表现平稳，合计

归属母公司净利润同比下滑 5.85%，每股收益 0.375 元，净资产

收益率为 11.1%。 

 2008 年食品饮料行业受到外部宏观经济回落的不利影响，经营

指标表现为逐季回落，行业（50 家组合）毛利率从 33.44%下滑

至 32.56%、营业收入增长率从 22.58%下滑至 9.8%、归属母公司

净利润增长率从 58.24%下滑至-5.85%。 

 龙头公司的经营表现仍要明显优于行业整体，说明在行业景气度

下行阶段，行业龙头更能够通过自身经营策略的调整平抑经营的

波动性，保持经营稳定。 

 从财务数据看，2009 年 1 季度食品饮料行业经营指标仍然维持

较好的增长态势，除营业收入同比微降之外，其余均表现为同比

增长，其中归属母公司净利润同比增长 16%。 

 经过 1 季度市场演化后食品饮料的行业估值已进入合理区域，相

对大盘的估值溢价甚至低于周期性行业。但是行业景气度确定性

回升仍未出现，基金仍处于超配状态，所以大规模增持的机会并

没有到来。 

 我们继续维持二季度策略中的观点，继续看好白酒和肉制品子行

业，建议重点关注泸州老窖、高金食品、双汇发展和燕京啤酒等

上市公司。 

走势图  
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子行业  评级

白酒 同步大势

葡萄酒 同步大势

啤酒 同步大势

黄酒 同步大势

乳制品 同步大势

肉制品 同步大势

 

重要公司        评级 

泸州老窖 谨慎推荐

高金食品 谨慎推荐

双汇发展 谨慎推荐

燕京啤酒 谨慎推荐

 

 

 

 

分析师: 吴雁 

TEL: (8621)6336 7000-263 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wuy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20  

(邮编 200002)  



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

2 

1、食品饮料行业 08 年以及 09 年 1 季度经营回顾 

1.1 08 年行业经营呈现逐季回落 

     

2008 年食品饮料经营总体表现良好，我们选择的 50 家上市公司组成的行业合

计实现归属母公司净利润 95.69 亿元，同比下滑 5.85%，加权平均每股收益为 0.375

元，加权平均每股净资产 3.32 元，净资产收益率 11.1%。 

 

图 1：行业组合 08 年 4个季度每股经营指标变化 
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数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

但是受到国内宏观经济回落的影响，08 年食品饮料行业经营指标呈现逐季回

落的走势，与整个经济面保持一致。行业组合的毛利率从 1 季度的 33.44%回落到

4 季度的 32.56%，营业收入增长率从年初的 22.58%回落到 4 季度的 9.8%，归属母

公司净利润增长表现更为明显，从 1 季度的 58.24%下跌到-5.85%。 

 

图 2：行业组合 08 年 4个季度部分经营指标变化 
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1.2 行业龙头公司抗周期性波动能力更强 

     

虽然我们选取的 16 家子行业龙头公司（核心组合）同样表现出经营指标逐季

回落的态势，但是无论是在每股收益、每股净资产等绝对指标，还是在毛利率、净

资产收益率等相对指标上，核心组合都要远远优于行业组合，并且收入、利润增长

的回落幅度也要低于后者，表现出更好地抗周期性波动的能力。 

 

图 3：核心组合 08 年 4个季度部分绝对指标与相对指标变化 
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数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

 

 
1.3 09 年 1 季度行业增长好于我们的预期 

     

虽然市场预期 09 年将是食品饮料行业比较困难的一年，国内消费能力的较弱

将使得高端细分市场出现明显的滑坡，导致营业收入、净利润增速放缓甚至出现负

增长。但是从实际数据上看，行业组合 1 季度实现归属母公司净利润 45.57 亿元，

同比增长 16.14%，单季度加权平均每股收益 0.18 元，好于我们的预期。 

 

表 1：行业经营指标 08、09 年 1 季度同期比较 

时间 20081Q 20091Q 

经营指标 行业组合 核心组合 行业组合 核心组合 

每股收益 0.1639 0.2697 0.1787 0.3077 

每股净资产 3.297 4.0546 3.4985 4.4696 

每股经营净现金流 0.1818 0.396 0.1981 0.3478 

营业收入增长率 22.58 27.77 -2.69 -3.44 

销售毛利率 33.44 36.4 38.34 42.65 

营业利润率 12.46 15.5 15.38 19.56 
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归属母公司净利润增长率 58.24 55.89 16.14 21.97 

ROE 4.83 6.79 5.1 7.06 

资产负债率 44.39 39.22 42.95 37.14 

数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

从数据上看，除了营业收入同比出现 2.69%的负增长之外，行业组合的归属母

公司净利润同比增长超过 16%，同时行业毛利率、营业利润率、净资产收益率等

主要指标均较 08 年 1 季度有所提高，其中毛利率同比更是提升达到 5 个百分点。

与 08 年度的情况相同，代表龙头公司的核心组合的经营绩效也明显优于行业组合，

我们认为随着产业集中度的不断提高以及消费升级持续深化，行业龙头上市公司将

成为行业整合的主导力量，并获得更大的市场份额。 

 

 

2、行业估值合理、市场仍处于超配状态 

2.1 行业估值进入合理区域 

 

经过 1 季度的市场演化之后，目前食品饮料行业整体估值水平已经进入合理区

域。根据 wind 统计数据显示，目前全部 A 股静态 PE 为 21 倍，剔除银行以及亏损

公司的静态 PE 在 30 倍左右，而食品饮料静态 PE 在 33 倍，估值合理。另一方面，

08 年持续的行业高估值溢价也在 09 年 1 季度末变得并不突出，一些周期性行业的

估值已经明显高于食品饮料。 

 

图 4：申万一级行业静态估值比较 
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数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 
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2.2 市场整体仍处于超配状态 

 

根据 wind 的统计数据，截至 09 年 1 季度末，基金整体对食品饮料行业仍处于

超配状态，行业市值占股票投资的比重比标准高出 1.5 个百分点，这说明市场仍然

对防御性板块给与了足够的“重视”。 

 

图 5：基金行业配置比较 

 

数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

    虽然目前食品饮料行业的估值合理，但受制于行业属性，食品饮料行业景气度

并未明显回暖，白酒、葡萄酒以及高端消费市场还处于寻找景气底部的过程。同时

市场整体对食品饮料处于超配状态，所以我们认为短期内市场大幅增持行业的概率

并不高，行业重拾强势仍需等待。 

 

 

3、继续看好白酒和肉制品行业 

    我们继续维持在二季度投资策略报告中的观点，看好白酒和肉制品子行业的投

资机会。我们认为宏观经济的周期性波动不会改变国内消费升级的大趋势。随着居

民收入水平的提高，其对生产品质的要求决定对于优质、安全的食品追求，并愿意

为此付出一定的溢价。消费升级是支撑消费高端化的基石。所以白酒作为拥有深厚

文化底蕴以及高毛利特征的饮品，在宏观经济“触底回升”之后仍然值得看好。同

时白酒行业目前整体静态估值 30 倍，也低于其他酒类子行业。 
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图 6：食品饮料子行业估值情况 

 

数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 

 

    2009 年初开始国内猪肉价格明显回落，至今已经下跌超过 20%。猪肉成本大

幅回落放大的下游深加工的毛利空间。我们预计在经历了“H1N1 甲型流感”病毒

的洗礼之后，国内猪肉价格将触底回升。虽然猪价上涨会压缩下游的毛利空间。但

在屠宰单头毛利绝对额会上升的同时，单位费用也会相应减少，总体上我们认为猪

价恢复性上涨对肉制品行业整体是利大于弊。目前猪肉相对牛羊禽肉价格下跌较

多，我们预计未来猪肉消费量也将同比实现增长。目前肉制品行业的静态 PE 为

29.31 倍，也处于子行业中的较低水平。 

 

图 7：09 年前 4个月主要肉制品价格走势（价格已经标准化） 
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数据来源：农业信息网，东北证券金融与产业研究所 
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表 2：行业组合以及核心组合股票列表 

行业组合 核心组合 

600090.SH  啤酒花 600132.SH  重庆啤酒 600298.SH  安琪酵母 
600238.SH  海南椰岛 600199.SH  金种子酒 000895.SZ  双汇发展 
600298.SH  安琪酵母 600300.SH  维维股份 600737.SH  中粮屯河 
600537.SH  海通集团 600519.SH  贵州茅台 600887.SH  伊利股份 
600543.SH  莫高股份 600600.SH  青岛啤酒 000858.SZ  五粮液 
600597.SH  光明乳业 600702.SH  沱牌曲酒 002216.SZ  三全食品 
000576.SZ  广东甘化 600779.SH  水井坊 600519.SH  贵州茅台 
000833.SZ  贵糖股份 600809.SH  山西汾酒 600600.SH  青岛啤酒 
000876.SZ  新希望 000019.SZ  深深宝 A 600779.SH  水井坊 

000895.SZ  双汇发展 000568.SZ  泸州老窖 600809.SH  山西汾酒 
000911.SZ  南宁糖业 000729.SZ  燕京啤酒 000568.SZ  泸州老窖 
002053.SZ  云南盐化 000752.SZ  西藏发展 000729.SZ  燕京啤酒 
002143.SZ  高金食品 000799.SZ  酒鬼酒 000848.SZ  承德露露 
002220.SZ  天宝股份 000848.SZ  承德露露 000869.SZ  张裕 A 
600737.SH  中粮屯河 000869.SZ  张裕 A 600616.SH  金枫酒业 
600073.SH  上海梅林 000929.SZ  兰州黄河 000911.SZ  南宁糖业 
600186.SH  莲花味精 000995.SZ  皇台酒业  
600305.SH  恒顺醋业 600197.SH  伊力特  
600365.SH  通葡股份 600559.SH  老白干酒  
600887.SH  伊利股份 600573.SH  惠泉啤酒  
000596.SZ  古井贡酒 600616.SH  金枫酒业  
000858.SZ  五粮液 000972.SZ  新中基  

002216.SZ  三全食品 600962.SH  国投中鲁  
600429.SH  三元股份 600084.SH  ST 新天  
600059.SH  古越龙山 000716.SZ  ST 南方  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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