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食品饮料行业 
 
行业面临盈利和估值的双向回升 

Food & Beverage  —食品饮料行业 2009 年下半年投资策略 

2009 年 07 月 01 日  评级： 强于大市  
行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
食品行业 17.4% 25.8% 8.9% 
中标 300 15.2% 24.7% 13.8% 

 
代码 名称 6m YTD 评级 

600519 贵州茅台 33.4 4.6% 买入 

000568 泸州老窖 61.8 -2.1 买入 

600809 山西汾酒 139. 103. 增持 

600600 青岛啤酒 33.1 33.7 增持 

600887 *ST 伊利  85.3 -9.2 买入 

000895 双汇发展 7.2% -0.9 买入 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
梁希民 
+86 755 83199427 
liangxm@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，梁希民，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 
 

 给予食品饮料行业“强于大市”的投资评级。由于消费的刚性，

食品饮料行业的景气度滞后于宏观经济，在股市中表现为慢于大

盘见底或见顶。目前宏观经济和消费的增长动力正逐步增强，而

农产品价格仍维持低位，预计下半年食品饮料行业的盈利将呈现

快速回升的势头。同时，食品饮料的整体涨幅明显低于大盘，相

对估值已创近三年的新低。行业整体面临盈利和估值的双向回升。

 

 白酒行业：等待“消费税靴子“真正落地。1-5 月白酒产量持续增

长，价格触底反弹，随着下半年中秋、国庆白酒销售旺季的到来，

白酒产销量将继续回升。其中高档白酒具有较高的消费弹性，将

显现更大的活力。预计随着加强消费税征管相关政策的出台，白

酒行业将利空出尽，白酒类公司将走出价值回归的行情。推荐：

贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒。 

 

 啤酒行业：预计 09 年产量增速可恢复到 9%-10%。啤酒作为大众

消费品，受到经济减速的影响小。由于上年度的高成本大麦已基

本消化完毕，国内啤酒重点公司毛利率将有望回升。推荐：青岛

啤酒 

 

 乳制行业：市场恢复情况良好，毛利率上半年达到高位。目前，

全国原奶的供应已经基本恢复到三聚氰胺事件之前的 90%，液奶

市场恢复到 80%，婴幼儿奶粉市场基本恢复。09 年以来，由于原

奶和鲜奶价格之间较大的差距，乳品企业毛利率和税前利润率达

到高位。在旺季需求回升，而供给减小的情况下，原奶价格继续

下跌的幅度有限，但年内大幅上涨的可能性不大。推荐：ST 伊利

 

 肉制品行业：猪肉价格下降背景下，毛利率有望持续回升。09 年

一季度肉制品重点公司毛利率水平已处于 04 年以来的历史高

点。预计二、三季度伴随猪价持续下行，肉制品行业毛利率仍将

上升。推荐：双汇发展 
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食品饮料行业面临盈利的恢复和估值的回升  

 

经济回暖+消费旺季来临——推动食品饮料业的景气回升 

产量增速已触底回升。09 年以来，食品饮料的销售额明显回升，月

度和累计销售额均同比增长 12%左右，增长幅度接近 06 年的水平（16%），

明显高于 08 年全年的负增长。食品饮料行业的景气度已出现回升，但

仍未恢复到正常的增长水平。 

下半年将迎来进一步的高增长。从宏观景气指数看，宏观经济的先

行指数和一致指数的拐点已分别在 08 年 10 月和 09 年 2 月出现，而滞

后性指数也将于 09 年中期得到确认。食品饮料的景气指数落后于宏观

经济 3-6 个月，尽管目前仍处于探底过程，但消费者信心指数已基本企

稳。基于宏观经济持续复苏的前提，以及销售旺季的来临和去年同期行

业数据基数低的背景，可以判断，下半年食品饮料行业的消费量将延续

回升的势头，并迎来进一步的高增长。 

 

Figure 1 食品、饮料、烟酒类批发额出现回升（月度值） Figure 2  食品、饮料、烟酒类批发额出现回升（累计值） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 3  宏观经济指数已见底回升 
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Figure 4  消费者相信指数企稳 Figure 5  食品饮料制造业景气指数探底 
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农产品价格普跌扩大了食品制造业盈利空间 

08 年下半年以来，农产品包括猪肉、原奶、大麦等价格持续下跌，

而对于肉制品、乳制品和啤酒等大众消费品来说，其产品销售价格具有

明显的刚性，价格变动滞后于原材料的变动，因此肉制品、奶制品制造

企业的毛利率出现明显回升。 

由于相关农产品的低价已经持续到二季度，预计食品制造公司的毛

利率在下半年有望进一步提升。 

 

Figure 6 联合国粮农组织农产品价格指数（1998-2000=100） Figure 7 主要公司毛利率回升 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

相对估值已见近三年新低，行业估值存在回升动力 

指数涨幅明显滞后。截止 6 月 29 号， 09 年沪深 300 指数累计涨

幅达到 51.9%， 食品饮料行业涨幅 41.5%，落后沪深指数涨幅 10 个百

分点。从二级分类指数来看，制糖和乳品行业涨幅超越大盘，白酒和肉

制品涨幅落后于大盘。 

行业估值面临回升。从市盈率方面看，09 年 4 月以来，食品饮料的

市盈率与沪深 300 成分股市盈率差距明显收窄，显示 4月份至今，食品
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饮料行业的整体涨幅明显落后于大盘。从历史来看，食品饮料行业市盈

率与沪深 300 成分股市盈率之比也已创近三年的新低。食品饮料行业存

在补涨的动力。 

 

Figure 8  09 年以来食品饮料指数落后于大盘 Figure 9  二级行业指数 09 年以来涨幅 
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Figure 10  食品饮料行业市盈率相对沪深 300 差距减小 Figure 11  食品饮料行业市盈率/沪深 300 市盈率创 3年新低
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整体而言，由于消费的刚性，食品饮料行业的景气度滞后于宏观经

济，在股市中表现为慢于大盘见底或见顶。目前宏观经济和消费的增长

动力正逐步增强，而农产品价格仍维持低位，预计食品饮料行业的盈利

将于下半年呈现快速回升的势头。同时，09 年以来，食品饮料的整体涨

幅明显低于大盘，相对估值已创近三年的新低。行业整体面临盈利和估

值的双向回升，给予行业“强于大市”的投资评级。 

 

白酒行业：等待消费税靴子真正落地 

 

白酒产量持续增长，价格触底反弹。2009 年 1-5 月， 全国白酒

产量达 250.6 千升，同比增长 17.4 %，明显高于 08 年水平（15.8%）。
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从白酒单月增速来看，近几个月出现了恢复性的增长，其中 5月份产量

同比增长 21.1%，接近 2007 年的增速（22.2%）。1-5 月累计实现销售收

入同比增长 21.7%，。销售收入增长快于销售量的增长，显示酒类产品平

均价格出现回升。 

 

Figure 12  白酒产量增速提升 Figure 13  白酒销售收入增长触底回升 
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旺季即将来临，量价有望继续回升。白酒行业的利润增速与 GDP 增

速高度相关，其中高档白酒具有较高的消费弹性，而中低档酒相对刚性。

随着经济的复苏以及政务、商务活动的增多，高档白酒将显现更大的活

力。草根调研显示，2季度经销商进货的积极性较 1 季度明显好转，贵

州茅台的 1 批价格有所回升。预计随着下半年中秋、国庆白酒销售旺季

的到来，经销商提前备货将推动 7-8 月白酒产销量的继续回升。 

等待消费税靴子真正落地。国家税务总局发布了“关于加强税种征

管促进堵漏增收的若干意见”，核定大酒厂白酒消费税最低计税价格， 

保全税基、增收消费税，受负面政策预期的利空影响，白酒类上市公司

股价较长时间处于盘整状态。预计随着相关政策的出台，且政策力度不

超过市场预期，可视为白酒行业的利空出尽，白酒类公司将走出价值回

归的行情。 

推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒和水井坊 

 

 

啤酒行业：成本下降、毛利率有望回升 

 

预计 09 年产量增速可恢复到 9%-10%。啤酒作为大众消费品，受

到经济减速的影响小。09 年 1-5 月啤酒产量累计增速为 9.40%，超过

08 年 5.5%的增长水平，其中 5 月啤酒产量同比增长 21.70%，表现出较

好的旺季需求特征。预计 6、7、8月，啤酒行业仍将保持较高的产量增

长率。行业龙头企业在 07 和 08 年利用行业成本压力加快行业整合速
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度，通过新建扩充产能。09 年随着产能的释放，行业龙头的产量增速

将大于行业的平均水平。 

 

Figure 14  啤酒产量累计 
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产品成本已锁定低位。啤酒的生产成本主要为包装物、制造成本和

麦芽，所占成本比例约为 33.6%-50%，15.4-22.4%和 15.4%-20.2%。前

两项支出相对稳定，大麦价格的波动对啤酒厂商利润率影响较大。国际

大麦价格08年 7月后高位回落，进口大麦价格由最高时的 430～440 美

元/吨下降到 250 美元/吨，国产大麦价格波动小于进口大麦，由原先

低于进口大麦 1000 多元/吨调整到低于进口大麦 700 元/吨。从供需

角度看，全球的啤麦种植面积和啤酒消费量增速基本吻合，如未有大规

模旱灾气候，价格不会再次出现大幅波动。09 年大麦主产区澳麦丰收，

产量同比增长 15.3%，有利于维持大麦价格稳定。即使进口啤麦价格因

通胀而有抬头趋势，啤酒企业近一年的签单价也已基本锁定在低位，对

成本影响不大。 

啤酒重点公司二三季度毛利率将有望回升。由于消化上年度的高成

本大麦，国内啤酒重点公司（青岛啤酒和燕京啤酒）09 年一季度的毛

利率仍有回落，预计二三季度随着低成本大麦的使用以及消费旺季的来

临，啤酒重点公司毛利率将有望回升。 

推荐：能够享受品牌溢价和规模优势的行业龙头青岛啤酒。 

 

 

乳制行业：市场恢复情况良好，毛利率上半年达到高位 

 

乳品市场已基本得到恢复。截至 2009 年 5 月份，液态奶和乳制品

产量分别同比增加 8.52%和 8%，达到 140 万吨和 164 万吨。2009 年 
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1-5 月份，液态奶和乳制品产量累计同比增加 7%和 2%。乳制品产量相

对于 2008 年 10 月份低点已经有较大增长。目前全国原奶供应已经基

本恢复到三聚氰胺事件之前的 90%，液奶市场恢复到 80%，奶粉消费中

婴幼儿奶粉的市场基本恢复。 

 

Figure 15  乳品行业当月产量数据 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

Figure 16  乳制品行业产量累计数据 
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乳品企业毛利率上半年达到高位,但未来提升幅度有限。09年以来，

原奶和鲜奶价格差距较大，36 城市零售鲜牛奶价格保持稳定，而原奶价

格却同比下降约 10%，乳品企业毛利率和税前利润率在上半年达到高位。

由于经历了 2008 年第三季度三聚氰胺事件之后，奶农杀牛造成奶牛存

栏量由 1400 万头缩小到 1000 万头。在旺季需求回升，而供给减小的

情况下，原奶价格下跌幅度有限，但年内大幅上涨的可能性不大。 

推荐：行业龙头 ST 伊利 



2009 年 7 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-8-

 

Figure 17  乳品公司毛利率达到高位 
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肉制品行业：猪肉价格下降背景下，毛利率有望持续回升 

 

销量回升。09 年 1-5 月，鲜冷藏冻肉产量同比增长率达到 30%以上，

产量和增速明显高于 07 年（15%）和 08 年（负增长）。肉类产品销量的

大幅增长主要在于肉类价格的下跌及整体经济的回暖。 

 

Figure 18  鲜冷藏冻肉产量 Figure 19  鲜冷藏冻肉产量同比增长 
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猪肉价格有望继续回落。猪肉价格09年出现快速大幅下跌，4 月 24 

日，生猪价格已跌至 10.08 元/公斤，同比下降 40%，与上一轮猪价高

峰--04 年 10 月价格（9.54 元/公斤）相差无几。根据市场反馈的信息，

4月份生猪出栏体重高达 105－110公斤，大大高于经济出栏体重 95 公

斤，显示一季度猪肉价格的下跌导致部分养殖户推迟出栏，积压情况严

重。预计在 6－8月的猪肉消费淡季内，猪肉价格仍将进一步下行。 

政府整体收储规模不大，对市场影响较小。由于从 5月 6日起，猪
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粮比低于 6 的时间超过 4 周，政府在 6 月 13 日启动三级响应机制，开

始收储冻肉。但从收储的情况来看，目前收储量仅占屠宰量的 1/10，对

猪价的企稳难有实质影响。如果政府未能进一步采取措施，猪肉价格下

跌势头可能延长至 2010 年。 

行业毛利率仍有可能上升。对下游肉制品企业而言，成本下降推动

毛利率回升，09 年一季度，肉制品重点公司毛利率水平已处于 04 年

以来的历史高点。预计二、三季度伴随猪价持续下行，肉制品行业毛利

率仍有可能上升。 

推荐：双汇发展 

  

 

重点上市公司推荐 

 

贵州茅台（600519）：量价回升明显 

一季度业绩实现 40%增长。09 年一季度实现收入 25.1 亿元、利润

总额 17.1 亿元、净利润 12.2 亿元，分别同比增长 26.0%、39.5%、

39.35%，实现 EPS1.29 元。 

 

 二季度量价回升明显。53 度“飞天”茅台全国一批价已回升至 

580-610 元，较春节前回升了 40 元左右。草根调研得知，上海、北京

最大经销商的库存均已仅有高峰时的 20%，全国大多数经销商、专卖店

的库存均已处于较低水平，低库存导致 53 度茅台和 15 年陈年酒等一

批的批发价格回升明显。由于销售形势好转，库存已较少，预计 6-8 月

份茅台出厂价可能仍将上调 50 或 60 元。量价回升有利于公司保持 20%

以上的快速增长水平。 

 

危机有利于茅台垄断渠道资源。茅台酒的出厂价格与批发价格相差

50%左右，而其他酒相差 20%左右，巨大的中间差价成为吸引经销商的一

个重要原因。在经济低迷、行业销售整体放缓的情况下，茅台可以趁势

垄断渠道资源，部分挤出其他品牌。未来一旦形势转好，终端销售就有

望大增。 

 

茅台酒收藏价值有待进一步挖掘。酱香型白酒产量仅占全国白酒总

量的 1%，茅台占酱香型白酒产量的 80%，未来发展前景广阔。茅台有工

艺、环境、品质、历史等方面的优势，五粮液涉足酱酒有助于推动茅台

更好地发展。茅台酒收藏价值有待进一步挖掘（注：不考虑涨价因素，
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茅台酒每放一年能增值 10%，目前 00、01、02、03 年生产的茅台成品

酒的出厂价分别为 929 元、839 元、759 元和 689 元，每早一年价格

贵 10%）。 

盈利预测及投资评级。预计公司 09-11 年的 EPS 分别为 5.20 元、

6.25 元和 7.49 元，给予公司“买入”评级。 

风险：如果国家税务总局要求白酒企业给销售公司的售价不低于出

厂价的 50%，茅台的盈利将影响 7%。 

 

 

青岛啤酒（600600）：享受品牌溢价和规模优势  

公司产品主要以 “1+3 品牌”构成， 即以青岛啤酒为主品牌，以

山水、汉斯、崂山为第二品牌，其中二线品牌销量比重为 94%。公司的

品牌价值居国内啤酒行业首位。 

公司全年销量增长快于行业 2 个百分点。09 年 1 季度公司啤酒销

量同比增长 5.2%，与全国平均增速相当，但不及燕京（13.5%增长）与

华润雪花（20.5%增长，其中内涵增长 12.5%），主要原因是青岛啤酒去

年 3 月份对比基数较高，4 月份公司销量同比增长已恢复到 16%，预计

全年销量增长 12%。 

成本较 08 年明显下降，但仍高于 07 年水平。公司主品牌产品 2/3 

使用进口大麦，副品牌产品全部用国产大麦。随着上年度高价大麦的消

化完毕，公司在二季度已经开始使用低价大麦。同时，玻璃瓶、纸箱价

格也在下降，易拉罐价格下降最明显。预计公司 09 年全年吨成本同比

价低 2-3 个百分点。 

盈利预测与投资评级。预计公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.77 元、

0.95 元和 1.13 元，给予公司“增持”评级。 

风险：大麦价格反弹幅度超预期； 

竞争无序带来销售费用增加。 

 

 

双汇发展（000895）： 享受产量和毛利的双增 

公司主营畜禽屠宰、肉制品加工，高温肉制品、低温肉制品和生鲜

冻肉的利润贡献分别为 47.9%、19.9%和 20.2%。 

低温肉制品进入快速成长期。目前肉制品市场出现两种转型：低温

肉制品对高位肉制品的替代，以及高温肉制品消费市场的逐渐转移。随

着农村市场需求的释放，高温肉制品未来将保持低速稳定的增长。公司

高温肉制品产能约 72 万吨，基本能支持近一、两年的发展。低温肉制
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品方面，未来公司将主要以挖潜改造来进行快速扩张。2008 年公司高温

和低温肉制品的产量增长为-8.2%和 27.72%。低温肉制品虽然受到了经

济不景气的影响，但仍然保持了较高的增长。 

二三季度，公司屠宰量以及肉制品加工量将明显上升。09 年一季

度，公司屠宰量与去年同期相比有所下降，主要原因在于公司预期猪肉

价格仍有进一步的下降空间。随着猪肉价格逐渐接近公司的预期低价

（8.5 元-9 元/公斤），二季度公司肉制品以及冷鲜肉的发货量已经明

显上升。公司目前有冷库 5 万吨， 最多可以储存 6-7 万吨，在猪肉价

格下降到预期价位后，公司将加大开工力度，提高屠宰量及肉制品加工

量，在猪肉价格底部形成部分储备。预计二季度会有 15 亿的销售收入

增量。 

原料收购成本下降提升了公司的盈利能力。猪肉占高、低温肉制

品生产成本的 60%和 40%，在肉制品市场寡头垄断格局下，猪肉价格持

续下滑将明显提高肉制品加工企业的毛利率。同时，公司建立了肉制品

业和屠宰业的两大创利数据模型，有效地控制了采购成本，保证公司毛

利率的稳定。预计在生猪收购价格下跌的过程中，09 公司毛利率将明显

提升。尽管双汇发展与集团的关联采购可能减弱低价猪肉对 09 年股份

公司业绩的贡献，但低价猪肉毕竟为之带来了良好的经营环境，公司盈

利增长前景明确。 

关联交易摊薄利润。2008 年集团销售收入 350 亿元，实现净利

润 17 亿元，而股份公司 260 亿的销售只实现了约 7 亿元的净利润。

刨除股份公司的集团其他兄弟公司合计实现了约 90 亿元的销售收入和 

10 亿元的净利润，净利润率高达 11％，明显领先于上市公司 3％左右

的水平；即使扣除 130 亿元的关联交易，上市公司的净利润率也不足 7

％。可以推断，公司代销集团产品不仅占用渠道等资源，同时还承担了

一些集团的隐性成本。期待公司尽快实现整体上市，以彻底消除该因素

对资本市场的困扰。 

盈利预测与投资评级。预计 2009 年-2011 年实现每股收益分别为 

1.41 元、1.83 元和 2.15 元，给予公司“买入”的投资评级。 

风险：出人意料的大规模生猪疫情发生； 

      整体上市的进度和方案不确定。 

 

 

ST 伊利（600887）：奶粉业务成为主要利润增长点 

公司主要产品为液体乳、冷饮及奶粉，三项产品的销售收入占比为

66.8%，15.3%和 14.9%，与蒙牛的战略不同，公司实现的是全产品线策



2009 年 7 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-12-

略，且各项产品均无短板。 

 

奶粉业务成为公司 09 年利润的主要增长点。奶粉市场需求刚性较大，

需求恢复较快，三鹿的破产为其他企业空出了较大的市场空间。公司今

年新建成 6 万吨奶粉生产基地，去年新增 2 万吨奶粉产能 ，09 年奶粉

的总产能在 15 万吨左右。先进而充足的奶粉产能为公司未来扩展奶粉

的市场规模，提高市场占有率提供了较为坚实的基础。 

 

原奶价格下降，推动毛利率提升和业绩的快速恢复。由于三聚氰胺事件

和国际奶价的快速下跌，公司一季度原奶的收购均价约为 2.7 元/公斤，

而去年同期约为 3.1 元/公斤， 原奶价格的下降对公司一季度毛利率的

提升有一定的推动作用。预计原奶的收购价格在短期内至少在今年末之

前不会有很大的增长，公司的毛利率有望维持在 60%以上的水平。 

 

产品结构的提升推动液体乳业务利润和毛利率的上升。公司一季度液体

奶的利润较去年同期略有上涨，而液体奶的总销量可能还未完全恢复。

金典和营养舒化奶等中高档液体乳的销量在蒙牛特仑苏的销售受 OMP 

事件影响后获得较快的增长，中高档奶品销售占比的提高，液体乳的产

品结构提升将使得公司在总销量略有下降的情况下，获得液体乳毛利率

和利润的上升，这对公司盈利能力的提高有很好的推动作用。 

 

冰淇淋业务保持稳定较快增长。近两年，公司冰激凌业务一直保持 20%

左右的稳定长，预计 09 年仍将保持增速。 

 

盈利预测与投资评级。预计 2009 年-2011 年实现每股收益分别为 0.60

元、0.74 元和 0.96 元，给予“买入”的投资评级。 

风险：原奶价格回升幅度超预期 

 

 

Figure 20  重点上市公司盈利预测及评级 

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

600519 贵州茅台 4.03 5.20 6.25 7.49 36.66 28.41 23.64 19.72 买入

000568 泸州老窖 0.91 1.10 1.37 1.60 32.97 27.27 21.90 18.75 买入

600809 山西汾酒 0.57 0.79 0.98 1.18 41.96 30.28 24.41 20.27 增持

600600 青岛啤酒 0.53 0.77 0.95 1.13 50.19 34.55 28.00 23.54 增持

600887 *ST伊利 -2.11 0.60 0.74 0.96 -- 24.70 20.03 15.44 买入

000895 双汇发展 1.15 1.41 1.83 2.15 31.28 25.51 19.66 16.73 买入

EPS PE
评级

数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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