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提 要
2009年下半年，原材料成本压力减小效应将继续体现。

我们仍然首先推荐需求稳定的大众品公司，但我们也关注消费者信心提
升带来高端品定位的公司销量反弹。基于去年下半年较低的基数，我们
认为今年下半年乳制品的销量反弹最大；而在食品饮料下半年消费旺季
到来的同时，我们认为乳品、低温肉制品、红酒、白酒环比销量增长优
势也将更加明显。

我们的投资策略是 ：1）短期关注销量反弹 2）长期关注成长潜力较
大的行业，比如乳制品、肉制品和红酒。

香港市场食品饮料板块防御性优势明显，板块2008年以及2009年上半年
都跑赢大市，目前香港食品饮料板块平均估值23X09PE，鉴于板块估值
不便宜，我们对整个板块保持中性评级。

推荐蒙牛乳业（2319.HK），中国食品（0506.HK），关注雨润食品
(1068.HK），青岛啤酒（0168.HK）。
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2009上半年行业销售收入同比放缓
我们对各个子行业销售收入同比增长作了相关统计，2009年1-2月份各行业
收入同比增幅基本小于去年同期，液体乳、黄酒及红酒甚至出现单位数和负
增长。基于2008年下半年较低的基数，我们预计行业下半年同比增长好转。

表-1：主要行业销售收入增长图

我们认为除了屠宰以及肉制品企业上游产品终端价格下降较快外，其余的子行
业终端价格较为稳定，因此我们判断与去年同期相比，受到销量减少影响程度
最大的为液体乳和葡萄酒和高端白酒。

资料来源：国家统计局 招商证券（香港）



但是行业景气度在逐步恢复

我们通过对比各个子行业产量数据发现：虽然同比增长不乐观，但上
半年产量增幅相对于去年下半年，已经有较大的提升。因此我们判
断，行业景气度在逐步恢复。4月份，液体乳、白酒、葡萄酒、肉类
加工业的产量分别同比增加3.3%、 30.4% 、7.2%及38.8% ，且葡萄酒

和液体乳扭转去年第三季度以来的负增长状态。
图1：景气度表现明显回暖的子行业

资料来源：国家统计局 招商证券（香港）



投资策略一：选择消费反弹较大的行业
我们认为必须品的支出较为稳定，而高端品受经济景气度影响较大。因此我
们认为高端品在经济景气度改变时弹性系数也最大。4月份的消费者信心指
数略为上升，我们认为如果消费者信心继续改善，那么高端产品占比较多的
食品饮料企业将会看到较大的消费反弹。在未来六个月，我们建议关注乳品、
红酒、白酒以及低温肉制品企业。

图2：居民消费者信心指数 图3：拥有高端产品的行业享有更多盈利空间

资料来源：CEIC 招商证券（香港） 资料来源：招商证券（香港）



投资策略二：长期关注成长潜力大的行业
我们长期看好中国成长潜力大的肉制品行业、乳制品行业和红酒行业。

肉制品：从1990-2007年，中国人均年猪肉消费水平由20公斤上升到40公斤，
成长翻倍，但相对于世界人均年猪肉消费水平70公斤还有距离。

乳制品：从1997-2007年，鲜奶和酸奶人均消费分别成长2倍和8倍，人均消费
水平相对于世界发达国家仍低。

红酒：中国市场处于发展初期，目前人均消费0.4升/人，离世界平均水平4.5
升/人有相当距离。

图4：各行业人均消费情况（千克/每年） 图5：各国人均消费红酒量（升/每人）

资料来源：CEIC 招商证券（香港） 资料来源：招商证券（香港）
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乳业：危机后信心在逐步恢复
根据国家统计局的数据，2009年一季度全国乳制品和液态奶产量分别同比增
加0.7%和7.1%，与2008年四季度相比环比增长9.1%和10.5%。环比增势明显

显现景气度在恢复。

我们预计乳制品龙头公司今年下半年能恢复到2008年9月前销量水平。

原奶采购价格由08年3季度回落，我们预计今年乳业成本降低，毛利提升。

针对去年的乳业危机，各乳企加大营销力度，销售费用和管理费用同比出现
大幅提升，我们预计2009年乳业净利润率将低于2007年水平。

图6：乳业产量及增速 图7：乳业运营指标

资料来源：国家统计局 招商证券（香港） 资料来源：国家统计局 招商证券（香港）



原奶价格相比去年同期大幅减少

截至4月份，全国主要省份原奶收购价格比去年同期下滑16.8%至
2.43元/公斤。

而牛奶零售价格基本持平在3.4元/斤左右，乳制品行业成本压力缓
解。

图8：我国城市牛奶零售价格（元/斤）

资料来源：CEIC  招商证券（香港）



一系列优惠政策缓解乳业危机

针对大多数乳企在“三聚氰胺事件”后面临的资金困境，政府可能将出
台对乳企一系列优惠政策：奶粉收储、增值税减免、财政补贴。

国家奶粉收储计划分两期进行，一期收储量为5万吨，通过贴息贷款
方式进行。国家以2.9万元/吨的价格采购奶粉，给予企业5.31％的贴息
（贷款期为一年），相当于给企业每吨每年补贴1500元。二期收储量
为10万吨，国家直接收储，每吨收储价格为2.4万元/吨。

我们认为国家收储计划有利于解决2008年3季度以来的奶粉库存积压
问题，对于在生死边缘挣扎的中小乳制品企业利好也有利于缓解奶农
杀牛压力。

蒙牛和伊利等知名品牌乳企从国家优惠政策得到了什么？
按照乳业协会的估算，如果增值税减免能够实施，对整个乳业的影响
大概50亿，对蒙牛影响3亿，伊利影响10亿。但市场普遍认为增值税
减免的力度应该不会有这么大。



酿酒业：中高端酒类销量反弹可能性大
2008年下半年以来因为金融海啸的影响，酿酒业产量增速放缓。红酒
产量增速下降幅度超过啤酒、白酒和黄酒。2009年4月份，啤酒、白酒、
红酒和黄酒产量分别同比增加 8.2%、30.4%、7.2%和5.8%， 同比增速
虽然小于去年同期，但相对于2008年3季度的产量已有所反弹。

如果经济恢复持续，我们建议关注中高端酒销量反弹带来的超出预期
的利润增长。

图9：酿酒子行业产量增速

资料来源：国家统计局 招商证券（香港）



关注餐饮渠道的酒类销量反弹
我国酒类消费基本上以餐饮渠道、商超渠道为主。餐饮渠道的恢复有
利于酒类销量的反弹。

酒类销售沿海占比较大的，在经济复苏的前提下销量也将得到较大的
反弹。但我们不排除短期H1N1 流感疫情扩大带来的消费减小的打击。

图10：城市以及县城零售销售同比增幅 图11：餐饮住宿销售额同比增长

资料来源：CEIC    招商证券（香港） 资料来源：CEIC    招商证券（香港）



红酒：具有广阔市场空间

全球：行业机构预计红酒需求在2009年会出现下滑。美国农业部预测2009年
全球红酒出口只会出现轻微的下滑，而美国的红酒出口量将会有2%的增长，
因为消费者会选择低端红酒取代高端红酒。发展中国家的需求依然增长。

中国：中国15%的红酒消费为进口红酒，但这部分主要在高端市场，85%的红
酒消费主要是国内中低端红酒．2003-2007年以来中高端红酒消费增长了542%
和522%。

图12：各地区红酒出口量预计 图13：各地区红酒进口量

资料来源：美国农业部 招商证券（香港） 资料来源：美国农业部 招商证券（香港）



国内主要红酒生产商情况

红酒企业产品构成：

张裕：中高端产品为主，占比80%，产品线衍生低端。

王朝：中高端产品为主。

长城：中低端产品为主，产品向高端调整。中低端占85%，高端占15%。

销售规模和毛利率：2008财年，张裕、长城、王朝销售收入分别为3882、
2790、1370 百万港币。三者毛利率分别为70%、57%和53%。
图14：红酒企业销售规模和毛利率对比

资料来源：公司资料 招商证券（香港）



啤酒业品牌价值逐步体现
啤酒业人均消费水平在我国近年来基本持平，但和全球人均水平依然有较大的
距离。在中外资众多知名品牌共生的情况下，我们认为啤酒企业发展主要靠争
取以有的市场份额。因此品牌建设和市场整合将是未来行业发展特点。

高的营销投入将帮助企业增强品牌价值。外资品牌的销售管理费用上的投入占
到总收入30%左右，高于我国的知名啤酒企业在营销上的投入。目前青岛啤酒
的营销投入占到收入的23%，位于国内行业前列。

图15：中国前10大啤酒生产商产量（单位：万千升） 图16：啤酒企业销售管理费用占总收入比率

资料来源：招商证券（香港） 资料来源：招商证券（香港）



啤酒品牌宣传力度比较
2009年一季度，从各大啤酒的品牌宣传力度比较来看，青岛啤酒仍然最大。公司
销量一季度实现了121万千升，比去年同比增加5.2%。同期华润雪花和燕京啤酒
的销量达到156、84万千升，公司销量位于中国第二。

图17：2009年第一季度品牌宣传力度排名 图18：2009年一季度啤酒销量（单位：万千升）

资料来源：啤酒工业信息网 招商证券（香港） 资料来源：招商证券（香港）



啤酒业并购进行时，提供想象空间
在原材料成本下降的背景下，各个啤酒企业通过价格战争夺市场份额
不可避免。比如各个啤酒厂商继续在全国争夺各个区域市场，对于产
量最大的山东、广东、浙江以及福建更是争夺重点。

我们认为啤酒业并购将提高公司规模和市场份额，提供更多业绩想象
空间。

图19：全国10大啤酒生产大省（单位：万吨）

资料来源：招商证券（香港）



肉制品：猪肉价格企稳减少上游风险
按照我国生猪价格走势周期以及国家冷冻猪肉收储计划的实施，预计猪
肉价格下跌有限，第三季度价格将见底。目前猪肉价格9元/公斤，比去
年同期下降40%，5月猪肉价格环比下降9.7%。

猪肉价格下降，各肉制品企业一季度毛利率都得到了改善。我们预计全
年毛利率能够改善。

图20：猪肉价格图走势 (元/斤） 图21：豆粕价格走势图（元/吨）

资料来源：国家统计局 招商证券（香港） 资料来源：国家统计局 招商证券（香港）



肉制品企业将走向低温肉制品和冷鲜肉时代
随着健康生活理念的加强，猪肉销售未来将以冷鲜肉和低温肉制品为
主。业内预计2010年低温肉制品市场容量可达4100万吨。而双汇和雨
润目前的低温肉制品产量在24.１万吨和11.６万吨，未来发展空间大。

在毛利产品结构组成上，雨润低温肉制品、生鲜冻肉和高温肉制品占
比分别为54%、43%和3%，而双汇主要为23%，23%和54%。

图22：主要猪肉制造企业的销售产品结构 图23：双汇和雨润的毛利结构

资料来源：公司资料 招商证券（香港） 资料来源：公司资料 招商证券（香港）



饮料业：果汁饮料、茶饮料空间巨大

对于消费者对健康生活的理念的追求，我们认为果汁饮料、茶饮料
发展空间巨大。根据国家统计局的数据，果汁饮料、茶饮料4月份产
量同比增速分别为23.6%、17.7%．从2006-2008年，果汁饮料、茶饮

料增长幅度超过瓶装水和碳酸饮料。

未来果汁饮料和茶饮料将是饮料企业的竞争焦点。

图24：饮料子行业产量增长情况

资料来源：国家统计局 招商证券（香港）



我们看好市场份额不断扩大的饮料企业
茶饮料：康师傅占据半壁江山。

瓶装水：竞争激烈，无绝对竞争优势企业。

果汁饮料：竞争性激烈市场，可口可乐目前市场份额暂居第一，达到30%。统一和康师傅
分别位之其后。

我们看好康师傅在饮料市场的综合实力，可口可乐在碳酸饮料领域的固有优势以及中国果
汁市场份额的扩大也不可忽视。

图25：瓶装水市场份额 图26：茶饮料市场份额 图27：果汁市场份额

资料来源：AC Nielson  招商证券（香港）
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香港食品饮料板块上半年表现优于大市
根据我们对香港上市食品饮料公司2008年以来的相对大市的收益的加权平
均，板块在2H2008，2008以及1H2009 的超额收益分别为17%、35%和14%,而
消费类整体上半年跑赢大盘21%。

板块估值在23X09PE，估值已经不便宜，我们下半年给予行业中性评级。

图28：标普非可选消费指数表现 图29：沪市食品饮料板块表现 图30：香港食品饮料相对大市表现

资料来源：Bloomberg  招商证券（香港）



香港市场主要食品饮料企业PE估值比较

我们覆盖的香港食品饮料公司估值为23 X 09PE和18.7X10PE，目前相
当于恒生指数有40%的溢价。

图31：香港市场主要食品企业2010年PE估值比较

资料来源：招商证券（香港）



香港食品饮料企业PB估值比较
从2010年的PB估值来看，我们覆盖的公司平均PB为3。

图32：香港食品饮料企业2010年PB估值比较

资料来源：招商证券（香港）



香港市场主要食品饮料公司估值及盈利预测

表-2：主要香港食品饮料公司盈利预测

资料来源：招商证券（香港）



蒙牛乳业（2319.HK)

销售收入增长超预期 公司2008年销售收入同比增加11.9%至238.6
亿元.根据国家统计局的数据，公司液态奶、冰淇淋以及总体产品销
售量均为行业第一，公司龙头地位依然保持。

高端奶销量高速增长提供盈利支持 公司高端奶销量增长恢复迅速。
我们认为给公司提供了盈利支持。预测09-11年EPS分别为RMB0.61元、
0.75元及0.93元。我们给予公司HK$22元目标价，给予买入评级．

表-3：盈利预测

资料来源：招商证券（香港）



中国食品（0506.HK)
酒类业务产品不断升级。2008年销量和ASP分别增长11%和27%。营业额增长
30%。预计2009年产品持续升级将带来营业额增长16%。

饮料业务收益于可口可乐的战略布局。 2008年营业业务增长52%至46亿港元。
随着可口可乐在中国进一步投资饮料业务，预计公司饮料业务长期收益可口
可乐战略布局。

小包装食品油和糖果业务开始盈利。 随着大豆价格回落，公司小包装食用
油开始转亏为盈。而糖果业务在2009年1.2月份已经开始取得较好的增长。

我们预计09-11EPS分别为HK$0.24、0.27、0.33元,上调目标价至HK$5.5。

表-4 中国食品盈利预测

资料来源：招商证券（香港）



青岛啤酒（0168.HK)
青岛主品牌销量增长趋势不减 青岛主品牌09年一季度保持21.7%的销量增
长。主品牌的销量占比为49.6%。

大麦采购价格大幅降低，成本压力放缓 08年公司大麦的平均采购价格为
420美元/吨，截止09年前3月，公司大麦的平均采购价格为260美元/吨。我们
预计大麦采购价格的大幅降低，将改善公司毛利率。

我们给予股票优于大市评级 作为行业龙头企业，公司将加大收购整和力度。
我们预计09-11EPS分别为RMB0.81，0.95和1.22。给予股票优于大市评级。

表-5 青岛啤酒财务预测

资料来源：招商证券（香港）



雨润食品（01068.HK）
雨润上游产能目前达到屠宰量1805万头，实际屠宰量为600万头。下
游加工产能达到24万吨，产能利用率达到了65%，毛利率为13.6%。

生猪加工行业面临较大的行业整合机会，雨润作为行业龙头公司之
一，发展前景较为明朗。 08年预测P/E 为12倍，09年预测P/E为10倍。

表-6 雨润食品财务预测

资料来源：招商证券（香港）
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