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重点公司 

重点公司 09E 10E 评级 

燕京啤酒 0.55 0.66 推荐 

双汇发展 1.43 1.78 推荐 

贵州茅台 5.36 6.40 推荐 

伊利股份 0.55 0.75 推荐 

青岛啤酒 0.73 0.86 推荐 

五粮液 0.69 0.77 推荐 

张裕A 2.00 2.40 推荐 

承德露露 0.60 0.72 推荐 

金枫酒业 0.54 0.62 中性 

安琪酵母 0.53 0.69 推荐 

三全食品 0.52 0.59 推荐 

泸州老窖 1.09 1.31 推荐 

开创国际 1.02 1.24 推荐 
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产量增速出现回升 
  

 推荐 （维持）

2009 年 6 月 9 日 

投资要点 

 

 09 年 1-4 月食品饮料细分行业情况： 

肉制品行业：在猪流感改名为甲型流感后，以及对甲型流感知识普及，

猪价价格有所起稳。能繁母猪存栏数量环比下降显示猪价处于低位，养

殖户补栏积极性下降； 

乳制品行业：行业维持平稳增长，原奶价格仍处在低位； 

啤酒行业：4 月销量恢复正常增长，大麦价格处于低位； 

白酒行业：1-4 月增速环比增长，终端价格出现回升迹象； 

葡萄酒行业：4 月增速出现正增长，行业出现回暖迹象； 

黄酒行业：4 月销售淡季，增速有所下滑。 

 从 2008 年 10 月 28 日反弹至今，有色金属、机械设备、房地产等周期

性行业涨幅居前，而食品饮料行业涨幅较为滞后，尤其是龙头公司。09
年食品饮料行业龙头公司业绩仍基本能保持正增长，行业相对估值具有

优势。食品饮料细分子行业中我们仍然推荐成本下降的啤酒行业，和目

前估值较低的肉制品和白酒行业。 

 推荐公司：双汇发展、青岛啤酒、燕京啤酒、开创国际、贵州茅台、泸

州老窖、五粮液。 
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09 年 1-4 月细分行业月度数据总结 

肉制品行业：09 春节过后仔猪、活猪、猪肉的价格一直呈现下跌态势，主要是国

家对能繁母猪实行补贴后，生猪存栏量和育肥猪出栏量增加，导致供应量的增

加。加上近期突发甲型流感事件，消费者恐慌心理使得猪肉消费需求出现下滑，

猪肉价格也出现大幅下滑。在猪流感改名为甲型流感后，以及对甲型流感知识普

及，猪价价格有所起稳。农业部畜牧业司监测报告指出 4 月底能繁母猪存栏数量

为 4922 万头，较年初减少 1.3%，环比减少 0.4%；存栏比重为 10.8%（仍高于 9%
的正常水平），较年初提高 0.3 个百分点，环比下降 0.2 个百分点。能繁母猪存栏

数量环比下降显示猪价处于低位，养殖户补栏积极性下降。我们认为目前生猪价

格已经处于一个较低的位置，继续下跌的空间不大。猪肉价格维持在低位促使肉

制品企业在 09 年成本压力将会有所缓和，盈利能力有所提高。 
 
图 1、仔猪、活猪和猪肉价格情况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
图 2、乳制品行业月度产量情况 

数据来源：兴业证券研发中心 
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乳制品行业：09 年 1-4 月液态乳累计销量为 484.8 万吨，同比增长 1.48%，4 月单

月液态乳销量为 122.18 万吨，同比增长 3.26%，1-4 月乳制品累计销量为 586.43
万吨，同比增长 2.67%，4 月单月销量为 154.36 万吨，同比增长 8.04%。整个乳

制品行业维持平稳增长。另一方面 09 年 3 月原奶采购均价为 2.49 元/公斤，环比

下跌 3.1%，继 08 年 4 月以来持续下跌的态势。上游原材料成本下降减轻了乳制

品行业的成本压力。 
 
图 3、液态乳月度产量情况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
图 4、原奶收购价格情况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
啤酒行业：09 年 1-4 月，啤酒行业累计实现产量 1167.71 万吨，同比增长 5.86%，

增速环比增长了 0.54 个百分点，4 月单月销量为 357.93 万吨，同比增长 8.22%，

环比增长 12.27 个百分点，旺季开始恢复正常增速。加拿大啤酒大麦 5 月现货价

格为 146 美金/吨，同比下降 41.6%。啤酒终端价格并未出现明显下跌，但成本出

现大幅度下降，09 年啤酒行业增长较为明确。 
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图 5、啤酒行业月度产量情况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
 

图 6、加拿大啤酒大麦现货价格情况 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 7、白酒行业月度产量情况 

数据来源：兴业证券研发中心 
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白酒行业：09 年 1-4 月，白酒行业累计实现产量 209.32 万吨，同比增长 20.79%，

增速环比增长了 2.3 个百分点。从市场了解到的情况而言，由于受到政府预算开

支缩减等因素影响，沿海等经济发达地区高端白酒的消费还是出现了下降，但目

前高端白酒销售终端价格已经出现回升迹象。  
 
图 8、葡萄酒行业月度产量情况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
葡萄酒行业：09年1-4月，葡萄酒行业累计实现产量 25.53万吨，同比下降了1.55%，

增速较 2、3 月-5.18%和-4.75%，出现了一个放缓。4 月单月葡萄酒销量为 6.39 万

吨，同比增长 7.24%，较 3 月的-8.92%有了一个较大幅度的增长。葡萄酒行业较

为集中的商务餐饮消费群体，受经济影响较为严重，目前 4 月行业数据出现回暖

迹象。 
 

图 9、黄酒行业月度产量情况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
黄酒行业：09 年 1-4 月，黄酒行业累计实现产量 40.71 万吨，同比增长 10.70%，

增速环比下降了 1.36 个百分点。4 月消费淡季，单月销量为 9.6 万吨，同比增长

5.83%，增速较 3 月 14.22%有所下降。黄酒价格较低，受经济影响较小，但是区

域突破还需要时间。 
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市场表现和重点推荐公司情况 

图 10、各行业涨跌幅情况 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
从 2008 年 10 月 28 日反弹至今，有色金属、机械设备、房地产等周期性行业涨幅

居前，而食品饮料行业涨幅较为滞后，尤其是龙头公司。09 年食品饮料行业龙头

公司业绩仍基本能保持正增长，行业相对估值具有优势。 
 
食品饮料细分子行业中我们仍然推荐成本下降的啤酒行业，和目前估值较低的肉

制品和白酒行业。白酒行业毛利率高，利润弹性较大，经济逐步回暖会拉动刺激

消费。重点推荐公司：双汇发展、青岛啤酒、燕京啤酒、开创国际、贵州茅台、

泸州老窖、五粮液。 
 
图 11、食品饮料行业市盈率情况 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
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表 1：推荐个股列表 

EPS PE  
09 10 11 09 08 11 

投资评级

燕京啤酒 0.55  0.66  0.74 25 21 19 推荐 

双汇发展 1.43  1.78  2.20  25 20 16 推荐 

贵州茅台 5.36  6.40  7.89  24 20 16 推荐 

伊利股份 0.55  0.75  0.91 28 21 17 推荐 

青岛啤酒 0.73  0.86  0.98  36 31 28 推荐 

五粮液 0.69  0.77  0.89  26 23 20 推荐 

张裕 A 2.00  2.40  2.89  25 21 18 推荐 

承德露露 0.60  0.72  0.86  27 22 19 推荐 

金枫酒业 0.54  0.62  0.70  30 26 23 中性 

安琪酵母 0.53  0.69  0.83  34 26 21 推荐 

三全食品 0.52  0.59  0.67  33 29 25 推荐 

泸州老窖 1.09  1.31  1.57  23 19 16 推荐 

开创国际 1.02 1.24 1.58 16 13 10 推荐 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 
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严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 
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