
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 
 

行业研究/一般报告

食品饮料行业 

增持 

估值恢复启动，产量全面向好  

  ——食品饮料行业 2009 年 6 月报

 行业研究/一般报告2009 年 6 月 15 日 

 

投资要点： 

 市场篇：估值恢复启动，走势强于大盘。近期在板块轮转和通胀预期

加剧的背景下，消费类板块普遍走强，食品饮料行业成为领涨大盘的重

要力量，年内走势首度强于大盘，取得了 2.84%的超额收益。从二级子

行业来看，前期走弱的食品加工和饮料制造业分别跑赢大盘 2.98 和 3.66

个百分点。宏观经济逐渐企稳回暖，流动性充裕，通胀预期加剧等因素，

使得具有高消费弹性的高端白酒及葡萄酒行业获得市场青睐，最近 1 个

月二者分别取得强于大盘 6.14%和 7.63%的超额收益。另外，成长确定

性较高的制糖和肉制品行业也分别取得了 4.63%和 2.73%的超额收益。 

食品饮料行业近期市场表现 
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 价格篇：白酒分化，葡萄酒企稳。09 年 5 月，白酒产品终端价格出现

分化，五粮液价格明显上涨，茅台、水井坊等则有不同程度回落，白酒

消费淡季效应逐渐显现，对其终端价格形成一定影响。葡萄酒方面形势

略有好转，张裕、长城、王朝等产品价格均有不同程度回升。 

相关研究： 

《白酒稳中有升，啤酒渐入佳境——食品

饮料行业 2009 年 5 月报》09/05/19 

《防御性未现，估值优势尚不明显——食

品饮料行业 2009 年 3 月报》09/03/03 

 

执笔人 

 产量篇：产量增速全面向好。09 年 5 月，食品饮料各子行业产量增速

全面向好。葡萄酒行业触底回升，取得年内首度正向增长，强势扭转了

前期的负增长态势。炎炎夏日的到来刺激了啤酒消费，啤酒消费量大幅

增长，使得行业产量猛增，远远超出去年同期水平，全年或可重新站回

二位数增长的阶梯上来。液体乳及乳制品行业产量则基本恢复至正常水

平，产量增速相对较为平稳，表现出稳中有升的态势，随着居民收入水

平的进一步提高，农村市场的不断开拓，消费空间有望进一步扩大。与

此相对，白酒产量随着消费淡季到来有所回落，但仍保持着较高速度的

增长，未来随着宏观经济的进一步企稳回升，政务、商务消费有望回暖，

将带动白酒产量继续保持较快增长。地区经济增速的放缓以及消费淡季

的到来从一定程度上抑制了黄酒消费的增长，对地域性消费的突破或将

对黄酒行业增长有所促进。 

 投资建议：尽管经过了近期的板块轮转、估值恢复行情后，食品饮料

行业估值水平有所回升，但仍处于较低区间，相对估值优势尤在。建议

重点关注高弹性的泸州老窖、贵州茅台、山西汾酒、张裕 A 以及增长确

定性较高的双汇发展、燕京啤酒。 
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1.市场篇：估值恢复启动，走势强于大盘 

1.1 近期市场表现 

近期在板块轮转和通胀预期加剧的背景下，消费类板块普遍走强，食品饮

料行业成为领涨大盘的重要力量，年内走势首度强于大盘，取得了 2.84%的超

额收益。从二级子行业来看，前期走弱的食品加工和饮料制造业分别跑赢大盘

2.98 和 3.66 个百分点，而食品制造行业则跑输大盘 5.24 个百分点。 

宏观经济逐渐企稳回暖，流动性充裕，通胀预期加剧等因素，使得具有高

消费弹性的高端白酒及葡萄酒行业获得市场青睐，最近 1 个月二者分别取得强

于大盘 6.14%和 7.63%的超额收益。另外，成长确定性较高的制糖和肉制品行

业也分别取得了 4.63%和 2.73%的超额收益。其他年内涨幅较大的子行业近期

则弱于大盘。 

表 1：食品饮料行业超额收益情况(%) 

 最近 1 个月 最近 3 个月 最近 6 个月 最近 1 年 本年初至今 2008 2007 2006 
食品饮料 2.84 -4.67 -12.56 -0.22 -18.83 7.25 -36.79 50.01 
食品加工 2.98 -4.62 -8.30 5.05 -22.41 15.66 -123.08 -12.01 
肉制品 2.73 -10.41 -31.12 7.03 -52.84 25.66 -154.29 19.31 
制糖 4.63 0.00 27.88 0.46 38.20 7.37 -47.27 -49.42 
食品综合 -1.16 1.80 5.71 -1.06 1.53 3.60 / /

食品制造 -5.24 -3.82 11.43 8.28 11.00 2.52 -104.30 -34.01 
调味发酵品 -8.88 -3.35 4.03 7.95 1.70 2.31 -34.40 0.21 
乳品 -3.48 -3.86 14.92 8.55 15.40 2.61 -125.38 -43.83 

饮料制造 3.66 -4.91 -15.49 -1.74 -21.45 6.99 -13.01 88.23 
白酒 6.14 -8.26 -23.18 -5.05 -27.11 5.08 7.16 181.85 
啤酒 -3.94 -8.68 -3.91 16.40 -19.29 19.16 -43.19 -47.20 
其他酒类 -6.45 6.99 1.65 -12.47 -1.71 2.82 -80.58 33.26 
软饮料 -14.27 25.73 29.97 19.89 12.42 10.38 -90.84 -14.00 
葡萄酒 7.63 0.66 5.54 -10.06 -7.38 11.54 / /

资料来源：山西证券研究所 （比较标准：沪深 300，截至 2009 年 6 月 15 日） 

从行业重点公司情况来看，其表现与子行业特征一致，轮动及估值恢复效

应明显。最近一个月，表现较好的泸州老窖、山西汾酒、贵州茅台、张裕 A分

别获得 12.24%、8.76%、8.19%和 6.94%的超额收益，而表现较差的金枫酒业、

燕京啤酒、青岛啤酒和*ST 伊利则分别跑输大盘 7.87、3.28、1.74 和 0.88 个

百分点。 
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表 2：行业重点公司超额收益情况(%) 

 最近 1 个月 最近 3 个月 最近 6 个月 最近 1 年 本年初至今 2008 2007 2006 
泸州老窖 12.24 5.26 -22.98 -11.88 -19.61 5.91 30.24 364.50 
燕京啤酒 -3.28 -14.93 -39.78 -3.69 -53.30 29.18 -44.14 -34.37 
五粮液 -0.02 -7.52 -28.67 0.09 -26.59 -4.72 17.56 150.47 
张裕 A 6.94 -6.80 -29.48 -24.10 -49.98 23.36 -87.25 153.86 
双汇发展 2.73 -10.41 -31.11 7.03 -52.84 25.66 21.64 29.46 
南宁糖业 0.86 -13.58 27.98 -6.09 42.32 11.46 -80.98 0.44 
贵州茅台 8.19 -17.03 -30.58 -9.69 -39.73 13.48 1.94 220.21 
青岛啤酒 -1.74 -4.42 -16.82 24.01 -32.27 17.50 22.36 -17.33 
金枫酒业 -7.87 12.30 -6.11 15.59 -11.36 5.06 -64.05 -34.39 
水井坊 0.08 -2.84 -11.88 -29.84 -18.40 6.25 -44.55 194.75 
山西汾酒 8.76 4.93 38.93 58.71 41.96 -4.14 
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-141.30 298.77 
-0.88 2.89 29.71 5.71 33.86 -1.33 -150.51 *ST 伊利 44.07 

资料来源：山西证券研究所 （比较标准：沪深 300，截至 2009 年 6 月 15 日） 

1.2 食品饮料行业的相对估值倍数仍处低位 

2009 年 6 月 15 日的统计数据显示，食品饮料行业的整体 PE 为 38.44 倍，

仍处于全部行业的中游偏上位置，相对于沪深 300 的 PE 倍数为 1.76 倍。尽管

经过了近期的板块轮转、估值恢复行情后，食品饮料行业估值水平有所回升，

但与 05 年 1 月以来的周度均值 2.09 倍以及 08 年 6 月以来的均值 2.10 倍相比

仍处于较低区间，相对估值优势尤在。未来，行业估值水平有望得到进一步恢

复，从行业重点公司来看，泸州老窖、张裕 A、双汇发展、贵州茅台等已明显

低于行业整体水平。 

图 1：各行业估值 PE  
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资料来源：山西证券研究所（根据 08 年报计算） 
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图 2：食品饮料行业 PE 及估值走势 图 3：重点公司估值情况 
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资料来源：山西证券研究所（根据 08 年报计算）  资料来源：山西证券研究所（根据 08 年报计算） 

2.价格篇：白酒分化，葡萄酒企稳 

09 年 5 月，白酒产品终端价格出现分化，五粮液价格明显上涨，茅台、水

井坊等则有不同程度回落，分地区来看，北京、沈阳等北方地区 52 度五粮液价

格大幅上升，而该地区茅台和水井坊价格则分别下降 30 元以上，白酒消费淡季

效应逐渐显现，对其终端价格形成一定影响。葡萄酒方面形势略有好转，张裕、

长城、王朝等产品价格均有不同程度回升。乳品方面，蒙牛、光明价格稳中有

升，伊利、雀巢则因促销增加价格略有下降。饮料方面竞争依然激烈，各品牌

均加大了促销力度，北京地区除营养快线外价格都有所下降。 
 

表 3：09 年 5 月各产品终端价格情况 

 北京 变动 沈阳 变动 广州 变动 成都 变动 郑州 变动 平均价格 变动

白酒    
53°茅台 728.7 -36.6 648 -6.3 698 10 639 1 728 / 688.3 -6.4
52°国窖 1573 624.7 -7 597 / 598 / 598 12 598 / 592.3 0.8
52°五粮液 620 24.7 574.7 10.4 598 / 468 / 598 / 570.9 5.8
52°水井坊 536.3 5.6 498 -33 530 1 568 -20 548 / 541.5 -7.9
52°剑南春 366 1.3 298 -12 285 / 328 3 328 / 321 -11.6
金六福三星 47.2 8.8 42.1 / 46 0.2 46.8 / 38 -1.8 44.9 0.6
葡萄酒  
张裕 98 解百纳 68 / 70.3 / 118 / / / 77.7 / 83.5 3.1
长城 99 解百纳 34.3 6.7 34.7 / 32.8 / 57.9 / 45 / 39.2 3.5
王朝经典干红 39.2 -7.7 31.9 / 39.8 / / / / / 34.6 0.47
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35 通化高级红 0.3 / / / / / / 39.8 13.8 37.4 7.05
乳品  
伊利纯牛奶 2.28 -0.4 2.4 / 2.5 0.3 2.3 -0.3 2.5 / 2.43 -0.06
蒙牛纯牛奶 2.62 -0.05 2.3 / 2.5 0.3 2.4 0.6 2.5 / 2.5 0.14
光明纯牛奶 3.05 0.78 2.3 / 2.9 / 1.6 -0.37 2.2 / 2.41 0.08
雀巢纯牛奶 2.56 0.62 / / 2.9 / / / / / 2.73 -0.02
饮料  
百事可乐 2.21 -0.08 2.13 / 2.2 -0.1 2.3 0.05 2.3 / 2.32 -0.03
可口可乐 2.27 -0.03 2.17 / 2.2 -0.2 2.2 / 2.5 / 2.35 -0.04
统一鲜橙多 2.1 -0.25 2.5 / 2.4 / 2.3 -0.3 2.6 / 2.47 -0.09
康师傅绿茶 2.27 -0.13 2.5 0.05 2.1 / 2 0.1 2.5 / 2.35 0.01
娃哈哈营养快线 4.04 0.11 3.5 / 4 / 3.9 / 4 / 3.94 0.01
农夫山泉 
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1.08 0.04 1 0.01 1.2 / 1.1 / 1 / 1.15 0.01

资料来源：糖酒快讯  山西证券研究所  

3.产量篇：产量增速全面向好 

3.1 全国食品饮料产量变化 

2009 年 5 月，食品饮料各子行业产量增速全面向好。葡萄酒行业取得年内

首度正向增长，强势扭转了前期的负增长态势；啤酒行业在传统旺季中渐入佳

境，产量出现较大提升；液体乳及乳制品产量增速也保持了稳中有升的态势，

与此相对，白酒及黄酒行业产量增速随着销售淡季的到来略有回落，但仍保持

了较高的增长势头。 

图 6：子行业增速分化加剧 
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资料来源：国家统计局  山西证券研究所 
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图 7：白酒产量及增速 图 8：啤酒产量及增速 
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资料来源：国家统计局  山西证券研究所  资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

 白酒：09年 1-5 月，全国白酒累计产量 250.64 万千升，同比增长 17.44%，

增速较去年同期下降 1.33 个百分点，比 1-4 月份下降 3.35 个百分点。其中，

5 月份白酒行业产量为 51.23 万千升，与上年相比增长 21.13%。 

与上月相比，白酒产量增速有所回落，夏季是白酒消费的淡季，产量增速

放缓应在情理之中。从整体来看，行业仍保持着较高速度的增长，形势较为乐

观。未来，随着宏观经济的进一步企稳回升，政务、商务消费有望回暖，进而

将刺激白酒消费，带动白酒产量继续保持较快增长。 

 啤酒：09年 1-5 月，全国啤酒累计产量 1628.01 万千升，同比增长 9.39%，

增速较去年同期上升 2.76 个百分点，与 1-4 月份相比上升 3.53 个百分点。其

中，5 月份啤酒行业产量为 462.64 万千升，与上年相比增长 21.69%。 

如我们预期一样，炎炎夏日的到来刺激了啤酒消费，随着全国普遍进入盛

夏时节，啤酒消费量大幅增长，使得行业产量猛增，远远超出去年同期水平。

按当前趋势来看，09 年啤酒行业产量增速或将扭转上年的颓势，重新站回二位

数增长的阶梯上来。 

 葡萄酒：09 年 1-5 月，全国葡萄酒产量 32.57 万千升，同比增长 2.18%，

增速较去年同期下降 4.68 个百分点，较 1-4 月份上升 7.04 个百分点。其中，

5 月份葡萄酒行业产量为 7.02 万千升，与上年相比增加 19.1%。 

虽然由于与上年统计口径存在差异，降低了葡萄酒行业产量数据的可比

性，但从 09 年以来的数据来看，仍可看到葡萄酒行业生产触底回升的迹象，

尤其是本月，行业产量累计增速一举扭转了前期的负增长态势，转向正向增长。
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长期来讲，我国的葡萄酒消费仍存在着较大的增长空间，宏观经济的逐渐回暖

必将有力的支撑行业增长。 

图 9：葡萄酒产量及增速 图 10：黄酒产量及增速 
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资料来源：国家统计局  山西证券研究所  资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

图 11：液体乳产量及增速 图 12：乳制品产量及增速 
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资料来源：国家统计局  山西证券研究所  资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

 黄酒：09 年 1-5 月，全国黄酒累计产量 48.13 万千升，同比增长 8.8%，

增速较 1-4 月份下降 1.9 个百分点。其中，5 月份黄酒产量为 7.29 万千升，与

上年相比增长 2.59%。 

自 2 月起黄酒行业产量增速已连续三月出现回落，地区经济增速的放缓以

及消费淡季的到来都从一定程度上抑制了黄酒消费的增长。不过目前部分上市
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公司已开始尝试增强产品的地域拓展（金枫酒业通过战略合作开拓台湾市场），

试图突破黄酒消费地域性的局限，这一举措或将对行业增长有所促进。 

 液体乳及乳制品：09 年 1-5 月，全国液体乳产量 639.84 万吨，同比增

长 3.15%，增速较去年同期下降 6.4 个百分点，较 1-4 月份上升 1.67 个百分点；

乳制品产量 750.02 万吨，同比增长 3.34%，增速较去年同期下降 9.42 个百分

点，较 1-4 月份上升 0.67 个百分点。其中，5 月份液体乳和乳制品产量分别为

140.57 和 164.03 万吨，与上年相比分别增长 8.52%和 8.0%。 

目前，液体乳及乳制品行业产量基本恢复至正常水平，产量增速相对较为

平稳，表现出稳中有升的态势，但累计 5%以下的个位数增长仍难以与三聚氰胺

事件前两位数的高速增长相比。随着居民收入水平的进一步提高，农村市场的

不断开拓，我国仍存在着较大的乳品消费空间，在此背景下乳品行业增速或将

逐步走高。 

3.2 分地区食品产量变化 

白酒行业：2009 年 1-5 月，各主要地区白酒生产状况良好，产量最大的四

川省累计产量 57.04 万吨，同比增长 30.74%，比上月略有上升；紧随其后的山

东、河南两省也分别取得 12.68%和 8.48%的累计增长。以高端酒为主的贵州省

虽然仍难改颓势，产量同比减少 14.5%，但降幅已明显缩窄。另外，值得一提

的是今年以来内蒙古和吉林地区白酒产量增长喜人，分别取得了 44.53%和

36.45%的累计增长。 

表 4：部分省市白酒行业产量数据（按累计产量排序） 

 2009 年 5 月 2009 年 4 月 

 
当月产量 
（万吨） 

当月同比

（%） 
累计产量

（万吨）

累计同比

（%） 
当月产量

（万吨）

当月同比

（%） 
累计产量 
（万吨） 

累计同比

（%） 

全国 51.3 21.1 250.7 17.4 53.3 30.4 209.3 20.8
四川省 10.59 39.34 57.04 30.74 10.48 28.75 46.45 29.14
山东省 6.02 19.21 28.96 12.68 8.72 91.23 29.12 40.2
河南省 4.56 -0.87 22.14 8.48 4.34 6.63 17.73 12.22
辽宁省 4.78 21.01 19.18 32.09 4.89 53.29 15.75 49.01
江苏省 2.9 21.34 14.41 13.29 2.72 11.93 11.51 11.42
湖北省 2.39 4.82 13.83 12.9 2.54 15.98 11.43 14.87
内蒙古 2.42 68.06 12.69 44.53 4.09 176.35 11.89 73.07
安徽省 1.86 20.78 12.3 6.96 1.95 24.2 10.62 5.36
吉林省 2.53 32.46 9.62 36.45 2.26 43.95 6.99 38.97
河北省 1.6 2.56 8.37 13.26 1.68 34.4 6.85 13.22
北京市 1.15 -20.14 6.89 -12.9 1.31 0.77 5.74 -11.42
重庆市 1.31 28.43 6.23 31.71 1.14 37.35 4.93 32.88
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贵州省 1.27 -9.29 5.25 -14.5 1.06 -24.29 4.29 -15.38
江西省 1.77 37.21 5.22 -2.25 0.84 -21.5 3.48 -14.07

资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

啤酒行业：2009 年 1-5 月河南省累计生产啤酒 189.86 万吨，一跃超过山

东成为全国啤酒产量第一，山东省则以 189.08 万吨的累计产量紧随其后，二

者分别取得了 33.68%和 17.3%的同比增长，增速进一步提升。啤酒行业有望在

旺季中取得超预期增长。 

表 5：部分省市啤酒行业产量数据（按累计产量排序） 

 2009 年 5 月 2009 年 4 月 

 
当月产量 
（万吨） 

当月同比

（%） 
累计产量

（万吨）

累计同比

（%） 
当月产量

（万吨）

当月同比

（%） 
累计产量 
（万吨） 

累计同比

（%） 

全国 462.7 21.7 1628 9.4 357.9 8.2 1167.7 5.9
河南省 79.05 116.99 189.86 33.68 44.56 33.13 113.39 7.38
山东省 47.34 26.21 189.08 17.3 42.97 26.42 141.74 14.34
广东省 30.35 5.13 105.98 -1.39 22.65 3.28 75.62 -3.79
辽宁省 23.17 8.37 89.86 1.21 19.35 -1.68 66.69 -1.05
四川省 24.27 42.01 88.95 8 18.09 -15.11 64.68 -0.9
江苏省 24.38 0.37 88.27 -4.89 18.49 -25.47 63.89 -6.42
湖北省 17.26 -6.85 86.32 7.47 20.79 34.13 69.06 14.09
浙江省 28.2 5.42 81.91 3.58 18.8 6.27 52.72 0.75

黑龙江省 17.13 30.37 70.7 15.13 15.65 7.12 53.57 10.98
福建省 18.74 10.17 70.19 0.14 16.35 4.14 51.27 -3.28
安徽省 18.68 12.46 64.2 17.09 12.37 -2.29 45.51 19.07
北京市 20.28 14.58 62.06 2.01 14.62 4.88 41.79 -3.13
吉林省 11.4 11.76 47.44 7.77 9.47 4.18 36.05 6.59
广西 10.13 2.95 46.27 12.66 9.11 14.3 36.23 15.97

资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

葡萄酒行业：09 年 5 月，各产区葡萄产量均有明显好转，占全国葡萄酒产

量 40%的山东省 1-5 月累计生产葡萄酒 13.03 万吨，同比增长 0.39%，扭转了

前期的负增长态势。产量比重次之的吉林省则继续保持了上月以来的大幅增长

趋势，产量增速进一步提升，5 月当月增长 61.68%，累计增长 30.38%，比 1-4

月上升了 7.56 个百分点。 

表 6：部分省市葡萄酒行业产量数据（按累计产量排序） 

 2009 年 5 月 2009 年 4 月 

 
当月产量 
（万吨） 

当月同比

（%） 
累计产量

（万吨）

累计同比

（%） 
当月产量

（万吨）

当月同比

（%） 
累计产量 
（万吨） 

累计同比

（%） 
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全国 7.02  19.10  32.57 2.18 6.39 7.24  25.53 -1.55 
山东省 2.62  7.13  13.03 0.39 2.67 0.45  10.40 -1.27 
吉林省 1.54  61.68  6.40 30.38 1.41 52.87  4.85 22.82 
河南省 0.82  4.96  3.88 4.32 0.60 -22.82  3.06 4.14 
河北省 0.81  2.66  3.80 -20.81 0.65 29.48  2.98 -25.15 
天津市 0.24  0.66  1.37 -3.51 0.18 -33.24  1.12 -3.83 
辽宁省 0.14  68.65  0.88 71.30 0.17 24.77  0.74 71.81 
甘肃省 0.16  17.52  0.67 17.94 0.24 97.91  0.51 18.08 
湖南省 0.22  102.36  0.66 80.22 0.12 57.73  0.44 70.74 
陕西省 0.16  89.19  0.55 78.92 0.11 92.38  0.39 74.95 
北京市 0.08  -46.88  0.40 -47.05 0.07 -56.56  0.32 -47.10 
内蒙古 0.02  92.41  0.21 255.98 0.02 49.53  0.19 291.37 

黑龙江省 0.06  712.16  0.21 310.22 0.06 724.29  0.15 241.84 
云南省 0.06  758.57  0.16 -7.85 0.03 17.93  0.11 -38.42 

资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

液体乳行业：09 年 5 月液体乳前两大主产区增速有所放缓，占全国液体乳

总产量五分之一强的内蒙古地区1-5月累计产量145.83万吨，同比减少4.92%；

河北地区累计产量 70.2 万吨，同比减少 5.16%。不过其他地区产量增长状况尚

好，山东地区仍保持了前期高增长态势，累计生产 69.93 万吨液体乳，同比增

长 27.88%，比 1-4 月上升 6.62 个百分点。 

表 7：部分省市液体乳行业产量数据（按累计产量排序） 

 2009 年 5 月 2009 年 4 月 

 
当月产量 
（万吨） 

当月同比

（%） 
累计产量

（万吨）

累计同比

（%） 
当月产量

（万吨）

当月同比

（%） 
累计产量 
（万吨） 

累计同比

（%） 

全国 140.57  8.52  639.84 3.15 122.18 3.26  484.80 1.48 
内蒙古 25.18  -11.99  145.83 -4.92 23.26 -23.09  120.58 -3.36 
河北省 15.30  3.78  70.20 -5.16 13.40 21.36  48.76 0.39 
山东省 18.81  51.84  69.93 27.88 14.00 36.18  51.11 21.26 

黑龙江省 8.38  7.33  46.21 1.68 9.19 -3.36  37.83 0.50 
江苏省 7.45  2.37  34.50 -0.81 8.49 23.25  27.05 -1.54 
陕西省 8.26  26.38  31.04 9.87 6.10 16.04  22.79 4.91 
河南省 7.07  14.84  29.32 18.85 6.05 23.65  22.25 20.18 
湖北省 5.32  49.65  21.23 39.18 2.59 28.93  10.00 -3.32 
北京市 4.32  7.91  19.75 11.84 4.58 35.52  15.11 10.93 
安徽省 4.66  19.67  19.15 10.46 2.63 -22.44  12.46 -7.16 
山西省 4.32  16.04  18.27 -1.06 3.47 20.90  13.95 -5.39 
上海市 3.32  9.13  14.60 -1.33 3.05 -1.74  11.28 -4.04 
辽宁省 3.32  -35.88  14.49 -45.38 3.12 -38.56  11.17 -47.68 
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天津市 4.40  -1.67  13.87 19.26 2.26 36.72  9.47 32.34 

资料来源：国家统计局  山西证券研究所 

4.投资建议 

尽管经过了近期的板块轮转、估值恢复行情后，食品饮料行业估值水平有

所回升，但仍处于较低区间，相对估值优势尤在。未来，行业估值水平有望得

到进一步恢复。宏观经济企稳回暖、销量增速迅速回升，大大支撑了高端酒品

的超预期增长，建议重点关注高弹性的泸州老窖、贵州茅台、山西汾酒、张裕

A 以及增长确定性较高的双汇发展、燕京啤酒。 

表 8：行业重点公司估值情况 

 EPS（元） PE（元） 
 

最新价格

（元） 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 
PB 投资评级

泸州老窖 27.60 0.91 1.11 1.36 1.61 30.33 24.86 20.29 17.14 9.58 增持

燕京啤酒 14.59 0.42 0.48 0.59 0.52 34.74 30.40 24.73 28.06 2.54 增持

五粮液 18.63 0.48 0.64 0.83 0.93 38.81 29.11 22.45 20.03 5.59 增持

张裕 A 54.50 1.70 1.87 2.11 2.50 32.06 29.14 25.83 21.80 10.11 增持

双汇发展 37.50 1.15 1.42 1.71 2.05 32.61 26.41 21.93 18.29 8.87 增持

南宁糖业 14.86 0.09 0.37 0.70 0.69 165.11 40.16 21.23 21.54 3.63 增持

贵州茅台 136.24 4.03 4.69 5.63 6.84 33.81 29.05 24.20 19.92 10.32 增持

青岛啤酒 26.09 0.53 0.75 0.90 1.09 49.23 34.79 28.99 23.94 5.38 增持

金枫酒业 15.93 0.57 0.73 0.79 0.85 27.95 21.82 20.16 18.74 5.92 增持

山西汾酒 23.48 0.57 0.75 0.94 1.09 41.19 31.31 24.98 21.54 6.26 增持

*ST 伊利 15.86 (2.30) 0.54 0.77 1.04 / 29.37 20.60 15.25 4.36 增持

国投中鲁 11.74 0.41 0.31 0.41 0.55 28.63 37.87 28.63 21.35 2.31 中性

资料来源：山西证券研究所 （截至 2009 年 6 月 15 日，泸州老窖、南宁糖业 EPS 选用市场预测均值） 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

免责声明： 
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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