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卢媛媛 
投资要点  

 5 月份食品饮料行业表现平平，绝对跌幅为 2.67%，且跑输了沪深 300 指

数 9.66%。本月除了制糖子行业、食品综合子行业和调味发酵品子行业表现较

好之外，其余各子行业都出现了不同程度的下跌。造成行业整体表现较差的主

要原因是占食品饮料行业比重较大的白酒行业走入淡季，葡萄酒子行业受进口

葡萄酒冲击较大，肉制品行业受甲型流感的影响走低。 
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 随着夏季的到来，果汁饮品子行业和啤酒子行业迎来旺季，而肉制品行业

随着与甲型流感关系的撇清也会出现回暖。我们认为在缺乏政策“关照”的情

况下很难出现较大涨幅，但基本面的逐渐好转，6 月可能会出现小幅震荡上行

的走势。 

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%)

-2.67 -9.66 1 个月 

 整体看，农产品价格保持平稳，除了大米和黄豆的价格有所上涨之外，其

他农产品均出现小幅下跌。猪肉价格继续下行，较上月同比下降了 6.47%，跌

幅进一步扩大，但我们认为随着生猪出栏数的下降和猪流感的昭雪，猪肉下月

会有所回调。大白菜的价格较上月大幅下调，较上月均价下降了 12.11%。。 

 

 A 股食品饮料类上市公司的估值水平与香港食品饮料类公司的估值水平较

上月走合。行业内较多 A股上市公司本月出现不同程度下跌，我们认为食品饮

料类上市公司的合理估值范围为 25－27 倍，行业系统性被低估，行业整体有

20％以上的上涨空间。 

3 个月 6.10 -13.36 
6 个月 34.86 -15.21 

 
 

行业相对沪深 300 走势图 
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 二级市场评述 

★从二级市场表现来讲，5 月份食品饮料行业表现平平，绝对跌幅为

2.67%，且跑输了沪深 300 指数 9.66%。本月除了制糖子行业、食品综合子

行业和调味发酵品子行业表现较好之外，其余各子行业都出现了不同程度的下

跌。造成行业整体表现较差的主要原因是占食品饮料行业比重较大的白酒行业

走入淡季，葡萄酒子行业受进口葡萄酒冲击较大，肉制品行业受甲型流感的影

响走低。 

★大小非解禁高峰，5月行业内有 928,825,656 股限售流通股解禁，市值

为 21,776,241,851 元。6 月行业内会有 308,687,709 股限售流通股解禁，较

5月相比减少了近三分之二，但对行业的冲击也不能小觑。 

随着夏季的到来，果汁饮品子行业和啤酒子行业迎来旺季，而肉制品行业

随着与甲型流感关系的撇清也会出现回暖。我们认为在缺乏政策“关照”的情

况下很难出现较大涨幅，但基本面的逐渐好转，6 月可能会出现小幅震荡上

行的走势。 
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白酒行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 白酒行业相对沪深 300 涨跌幅 
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 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -4.11 -11.10 
3 个月 -0.50 -19.96 
6 个月 20.94 -29.13 

白 酒行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

-4.11 -1.44 1 个月 

-0.50 -6.60 3 个月 

20.94 -13.93 6 个月 

啤酒行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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啤酒行业相对沪深 300 涨跌幅 

啤酒行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -1.77 -8.76 
3 个月 16.64 -2.82 
6 个月 47.70 -2.37 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -1.77 0.90 
3 个月 16.64 10.54 
6 个月 47.70 12.84 

葡萄酒行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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葡萄酒行业相对沪深 300 涨跌幅 

葡
 
萄酒行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -5.17 -12.16 
3 个月 9.09 -10.37 
6 个月 55.06 4.99 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -5.17 -2.50 
3 个月 9.09 2.99 
6 个月 55.06 20.20 
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古越龙山（黄酒）相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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古越龙山（黄酒行业）相对沪深 300 涨跌幅 

古
 
越龙山（黄酒）相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -0.86 -10.15 
3 个月 20.14 -5.27 
6 个月 50.66 1.68 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -0.86 -2.50 
3 个月 20.14 8.86 
6 个月 50.66 16.06 

乳品行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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乳品行业相对沪深 300 涨跌幅 

乳
 
品行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -2.01 -9.00 
3 个月 12.24 -7.23 
6 个月 73.85 23.78 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -2.01 0.66 
3 个月 12.24 6.14 
6 个月 73.85 38.99 

肉制品行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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肉制品行业相对沪深 300 涨跌幅 

肉
 
制品行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -7.24 -14.22 
3 个月 -1.03 -20.49 
6 个月 14.14 -35.93 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -7.24 -4.57 
3 个月 -1.03 -7.13 
6 个月 14.14 -20.72 
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制糖行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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制糖行业相对沪深 300 涨跌幅 

制
 
糖行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 7.58 0.59 
3 个月 11.59 -7.87 
6 个月 78.96 28.89 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 7.58 10.25 
3 个月 11.59 5.49 
6 个月 78.96 44.10 

食品综合行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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食品综合行业相对沪深 300 涨跌幅 

食
 
品综合行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 7.33 0.34 
3 个月 18.96 -0.51 
6 个月 65.22 15.15 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 7.33 10.00 
3 个月 18.96 12.86 
6 个月 65.22 30.35 

调味发酵品行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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调味发酵品行业相对沪深 300 涨跌幅 

调
 
味发酵品行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 8.37 1.38 
3 个月 22.65 3.19 
6 个月 79.18 29.11 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 8.37 11.04 
3 个月 22.65 16.55 
6 个月 79.18 44.32 
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软饮料行业相对沪深 300 指数和食品饮料行业指数走势 
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软饮料行业相对沪深 300 涨跌幅 

软
 
饮料行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -2.16 -9.15 
3 个月 41.78 22.32 
6 个月 104.59 54.52 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 -2.16 0.51 
3 个月 41.78 35.68 
6 个月 104.59 69.72 

以上资料来源：万得咨询、东海证券研究所整理 

 

  主要原材料走势 

大米价格走势图                                           面粉价格走势图 
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豆油价格走势图                                            猪肉价格走势图 
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大白菜价格走势                                    白糖价格走势 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 



                                                             东海证券研究所 行业研究 

0

0.5

1

1.5

2
20

07
/4

/2
0

20
07

/6
/2

0

20
07

/8
/2

0

2
00

7/
10

/2
0

2
00

7/
12

/2
0

20
08

/2
/2

0

20
08

/4
/2

0

20
08

/6
/2

0

20
08

/8
/2

0

2
00

8/
10

/2
0

2
00

8/
12

/2
0

20
09

/2
/2

0

20
09

/4
/2

0

大白菜价格
             

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

20
07
/4
/2
0

20
07
/6
/2
0

20
07
/8
/2
0

20
0
7/
10
/2
0

20
0
7/
12
/2
0

20
08
/2
/2
0

20
08
/4
/2
0

20
08
/6
/2
0

20
08
/8
/2
0

20
0
8/
10
/2
0

20
0
8/
12
/2
0

20
09
/2
/2
0

20
09
/4
/2
0

白糖价格  

          加拿大 alberta 啤酒大麦期货走势图                                黄豆价格走势 
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 豆粕、玉米及猪饲料价格走势 
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豆粕二级 玉米3级 育肥猪配合饲料批发价
 

以上资料来源：商务部、东海证券研究所 

整体看，农产品价格保持平稳，除了大米和黄豆的价格有所上涨之外，

其他农产品均出现小幅下跌。猪肉价格继续下行，较上月同比下降了 6.47%，

跌幅进一步扩大，但我们认为随着生猪出栏数的下降和猪流感的昭雪，猪肉

下月会有所回调。大白菜的价格较上月大幅下调，较上月均价下降了 12.11%。 

 主要品种产量情况 
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乳制品月度产量 
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白酒月度产量 
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啤酒月度产量 
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葡萄酒月度产量 
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果汁饮料月度产量 
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果汁饮料产量（万吨） 同比增长％

 

近四个月的月产量同比增速下滑情况： 

 机制糖 乳制品 白酒 啤酒 葡萄酒 果汁饮料

-16.55 -23.77 -21.98 -30.49 -115.28 -45.21 2009-01 

4.76 -3.86 -14.65 18.63 -48.03 2009-02 -15.79 
2009-03 -39.76 -5.40 -12.00 -18.83 -70.02 -18.30 
2009-04 -112.25 -4.89 2.85 4.95 -89.40 -18.25 

除了啤酒和白酒的四月份产量同比增速为正之外，其余均为负，其中葡

萄酒和果汁饮料已经连续四个月出现同比增速为负。其中比较突出的是白酒

子行业，4 月份同比产量增长了 29.16%，同比增速也在经历了三个月连续下

降之后，转为 2.85%。 
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 重点公司业绩 

5.25 价格 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 

三全食品 1.02  0.87  1.13  1.51  41.49  31.95  

古越龙山 0.38  0.26  0.53  0.73  26.19  12.85  

顺鑫农业 0.34  0.50  0.45  0.60  22.94  25.49  

新希望 0.45  0.30  0.65  0.75  30.00  13.85  

双汇发展 0.93  1.15  1.94  2.29  28.69  17.01  

 

 行业大事记 

 白酒 

伊力特（600197）5 月 9日公告称，公司计划投资设立全资子公司伊犁伊

力特现代物流有限公司，注册资本为 9000 万元，公司持有物流公司 100%股

权，为公司的全资子公司。 2009 年 5 月 8 日，公司以通讯方式召开了公

司四届九次董事会会议，会议审议通过了 《关于设立伊犁伊力特现代物流有

限公司的议案》。 

5 月 19 日，酒鬼酒（000799）发布了重大诉讼事项公告，酒鬼酒与泰腾

贸易发生了买卖合同纠纷，因庭审尚未结束，最终判决结果对公司本期利润

或期后利润的影响存在较大不确定性。 

5月21日,古井贡酒(000596)发布公告称,根据亳州市国资委的通知,古井

集团40%的股权将于5月21日在合肥市产权交易中心挂牌转让,转让标的的挂

牌价格为 46500 万元人民币。 

5 月 25 日，贵州茅台（600519）有 488,679,034 股限售流通股解禁，占

总股本的 51.78%，解禁后，公司股份将实现全流通。按 5月 21 日收盘价来计

算，贵州茅台解禁部分的市值为 559.51 亿元。 

 

 啤酒 

青岛啤酒 5 月 11 日公告称，英博公司的全资子公司 AB 与陈发树先生于

2009 年 5 月 7 日签订了一份股份买卖协议，AB 向陈发树先生出售所持本公司

91,641,342 股 H 股股份 （约占本公司已发行总股本的 7.01%及已发行 H 股

股份总数的 13.99%），价格为每股 2.5685 美元。有关交易预计于 2009 年 5 月

27  日或之前完成过户。 

5 月 14 日，朝日啤酒声明在收购英博所持青岛啤酒股份之前并不持有青

岛啤酒股份。本次收购股份数量为 261,577,836 股，总价 6亿 6,650 万美元，

本次收购之后，朝日啤酒将持有青岛啤酒 19.99%股份额。此前 ABI 持有青岛

啤酒 26.99%的股份，朝日只收购了 19.99%，并未全部收购。 

华润雪花啤酒(中国)有限公司(下称“华润雪花”)宣布，收购安徽天柱、

辽宁松林及浙江洛克三家啤酒厂，三项收购总投资成本约为 7.49 亿元，其中

现金约 6.33 亿元。目前，华润雪花产能约 1170 万千升，收购完成后，产能

将增加约 46.8 万千升。 

燕京无醇啤酒由于生产工艺创新，获得了由国家知识产权局颁发的“改善

无醇啤酒口感方法”的发明专利证书，这也是国内惟一一个关于无醇啤酒的发
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明专利。 

 红酒 

5月下旬甘肃莫高实业发展股份有限公司的莫高牌葡萄酒，日前被国家工

商行政管理总局商标局认定为中国驰名商标，由此成为今年我国西北地区唯

一获得“中国驰名商标”的产品。 

 黄酒 

金枫酒业（600616）5 月 22 日公告，公司正与台湾烟酒股份有限公司商

谈战略合作事项，双方将于 5 月底前签定战略合作协议。本次与台湾烟酒股

份有限公司的合作将有利于公司黄酒市场的拓展，进一步做大做强黄酒主业。 

 乳业 

三元股份（600429）5 月 13 日公告称，本公司接实际控制人北京三元集

团有限责任公司（以下简称“三元集团”）通知，根据北京市人民政府国有资

产监督管理委员会（以下简称“市国资委”）京国资[2009]93  号文，对三元

集团、北京华都集团有限责任公司（以下简称“华都集团”）、北京市大发畜

产公司 （以下简称“大发公司”）实施重组，将华都集团的国有资产无偿划

转给三元集团，由三元集团托管大发公司，华都集团、大发公司仍保留独立

法人资格，三元集团将更名为北京首都农业集团有限公司，目前工商变更登

记等相关手续正在办理之中。 

云南省质量技术监督局五月中旬公布，受三鹿奶粉事件影响，省内今年

一季度获得生产许可证的 43 家乳制品生产企业中，除 1家生产含乳饮料外，

19 家已处于停产状态，仅有 24 家企业在生产，且由于奶源问题，其中部分企

业的生产也处于不正常状态。 

国际大牌婴幼儿食品遭遇“质量门”。英国“儿童食品运动”组织的“婴儿垃

圾食品”调查，是从今年 3 月份开始的，历时两个多月，有关人员一共对英国

超市在售的 107 种婴幼儿食品进行了取样，5月初公布的结果显示，只有一半

产品的饱和脂肪含量、盐分和糖分较低，也就是说对孩子们是安全和健康的，

剩下的则普遍盐分、糖分和饱和脂肪含量较高。 

 制糖 

5 月 16 日，南宁糖业（000911）有 110,504,800 股限售流通股解禁，占

总股本的 38.55%，解禁后，公司股份将实现全流通。按 5月 15 日收盘价来计

算，贵州茅台解禁部分的市值为 15.24 亿元。 

5 月 13 日，*st 甘化公告称，公司中止此次重大资产重组，并 3 个月内

不再计划重大资产重组。 

 调味品 

5 月 19 日，我国调味品流通领域第一个行业标准《调味品经销商经营管

理规范》（以下简称《规范》），在北京正式发布。据中国调味品协会经销商分

会会长白燕介绍，由商务部提出、中国调味品协会组织起草制定并负责实施

的该《规范》，内容涉及调味品经销商的开设基础条件、采购管理、销售管理、

储存管理、人员管理、财务管理和广告管理等。《规范》最大的亮点在于信用

管理、资质认定管理。具体来说就是为了倡导诚信经营理念和营造公平竞争

环境，对经销商的信用管理提出了具体要求；为了促进厂商之间的贸易合作，

对经销商进行资质认定后分为 3 个级别进行管理。这不仅对调味品经销商的

发展提出了方向和参考，也对生产企业选择经销商提供了认定依据和选择标

http://search.foodqs.com/tradesearch.asp?keyword=%c4%aa%b8%df
http://search.foodqs.com/tradesearch.asp?keyword=%c6%cf%cc%d1%be%c6
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准。 

 

 肉制品 

5 月 18 日，国家质检总局发出公告称，熟制猪肉产品因已经过热处理，

不具有传播甲型 H1N1 流感的风险，因此进口不再受限，属于可进口范围。甲

型 H1N1 流感暴发之初，国家质检总局曾连续 3次发出紧急公告，禁止直接或

间接从墨西哥、美国部分州等国家和地区进口猪及其产品。昨天，质检总局

表示，参照联合国粮农组织、世界卫生组织和世界动物卫生组织的有关联合

声明，经过一定条件热处理的熟制猪肉产品不具有传播甲型 H1N1 流感风险，

因此不受此前发出的紧急公告限制。 
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 A 股与 H 股估值比较 

 P(5.26) 07EPS 08EPS(E)09EPS(E) 07PE 08PE(E) 09PE(E) 

华润创业 15.70 2.09  0.97  1.25  7.51 16.19  12.56  

青岛啤酒 22.40 0.41  0.54  0.91  54.63 41.48  24.62  

中国食品 4.49  0.28  0.17  0.21  16.04 26.41  21.38  

中粮控股 5.39  0.32  0.73  0.55  16.84 7.38  9.80  

王朝 1.56  0.10  0.12  0.15  15.60 13.00  10.40  

中国雨润 10.64 0.58  0.74  0.88  18.34 14.38  12.09  

康师傅 11.56 0.24  0.33  0.44  48.17 35.03  26.27  

中国旺旺 3.72  0.11  0.14  0.21  33.82 26.57  17.71  

统一企业 3.65  0.14  0.10  0.21  26.07 36.50  17.38  

港股平均  26.34 24.10  16.91  

贵州茅台113.36 3.00  4.03  6.23  37.79 28.13  18.20  

泸州老窖 21.73 0.89  0.91  1.36  24.42 23.88  15.98  

张裕 A 48.98 1.21  1.70  2.29  40.48 28.81  21.39  

双汇发展 32.99 0.93  1.15  1.53  35.47 28.69  21.56  

三全食品 36.10 1.02  0.87  1.22  35.39 41.49  29.59  

古越龙山 6.81  0.13  0.26  0.55  52.38 26.19  12.38  

A 股平均  37.66 29.53  19.85  

 

A 股食品饮料类上市公司的估值水平与香港食品饮料类公司的估值水平

较上月走合。行业内较多 A 股上市公司本月出现不同程度下跌，我们认为食

品饮料类上市公司的合理估值范围为 25－27 倍，行业系统性被低估，行业整

体有 20％以上的上涨空间。 
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分
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