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卢媛媛 
投资要点  

 从二级市场表现来讲，7月份食品饮料行业表现较好，绝对涨幅为 8%，但

跑输沪深 300 指数 3.90%。本月各子行业都出现了不同程度的上涨，但只有软

饮料子行业跑赢了沪深 300。造成行业整体表现较好的主要原因是随着夏季到

来软饮料和啤酒进入消费旺季，而白酒也由于通胀预期带动了整个行业的上

行。 
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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，但白酒行业虽

受消费税提高预期的负面影响，但整个上升大势并未发生根本性改变，可能出

现局部调整。所以，我们认为在宏观经济不断转好和通胀预期的双重激励下， 

8 月可能会出现震荡上涨的行情。 

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%)

8.00  -3.90 1 个月 
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 从整体上看，农产品价格保持稳定，虽然大白菜在月初略有下滑，但月末

反弹回原有水平。本月猪肉价格有大幅上涨，较上月同比增加了 4.68%,随着

国家扶持力度的增加,猪肉价格还是有一定的上行空间。正如上月我们所预计

的本月饲料价格上行，虽然本月豆粕价格有所下降，但我们认为饲料价格还是

有一定上涨可能。 

 

 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上涨，我们认为食品饮

料类上市公司的合理估值范围为 25－27 倍，请投资者注意风险。 

3 个月 30.97  -5.61 
6 个月 64.60  -10.46 

 
 

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，7月份食品饮料行业表现较好，绝对涨幅为 8%，

但跑输沪深 300 指数 3.90%。本月各子行业都出现了不同程度的上涨，但只有

软饮料子行业跑赢了沪深 300。造成行业整体表现较好的主要原因是随着夏季

到来软饮料和啤酒进入消费旺季，而白酒也由于通胀预期带动了整个行业的上

行。 

 

★大小非解禁本月继续减少，7月行业内有 164,553,867 股限售流通股解

禁，总市值达 12.28 亿元，较之前有较大幅度的下滑。8月行业内仅有伊力特

于 8月 3日解禁 2.23 亿股限售流通股，但量上超过本月。 

 

随着夏季的到来，果汁饮品子行业和啤酒子行业迎来旺季，但白酒行业虽

受消费税提高预期的负面影响，但整个上升大势并未发生根本性改变，可能出

现局部调整。所以，我们认为在宏观经济不断转好和通胀预期的双重激励下， 

8 月可能会出现震荡上涨的行情。 
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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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成交金额 白酒(申万)

沪深300 食品饮料(申万)
 

 绝对涨幅 相对涨幅 

7.81 -4.10 1 个月 

35.86 -0.73 3 个月 

59.83 -15.24 6 个月 

白 酒行业相对食品饮料行业涨跌幅 

 绝对涨幅 相对涨幅 

7.81 -0.19 1 个月 

35.86 4.89 3 个月 

6 个月 59.83 -4.78 

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 2.08 -9.83 
3 个月 11.32 -25.27 
6 个月 54.51 -20.55 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 2.08 -5.92 
3 个月 11.32 -19.66 
6 个月 54.51 -10.09 

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 4.89 -7.01 
3 个月 23.15 -13.43 
6 个月 62.81 -12.25 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 4.89 -3.11 
3 个月 23.15 -7.82 
6 个月 62.81 -1.79 
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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 8.47 -3.43 
3 个月 16.35 -20.25 
6 个月 50.43 -24.71 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 8.47 0.50 
3 个月 16.35 -14.62 
6 个月 50.43 -14.09 

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 3.76 -8.14 
3 个月 7.92 -28.67 
6 个月 63.65 -11.42 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 3.76 -4.24 
3 个月 7.92 -23.05 
6 个月 63.65 -0.96 

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 2.93 -8.97 
3 个月 14.54 -22.04 
6 个月 23.95 -51.12 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 2.93 -5.07 
3 个月 14.54 -16.43 
6 个月 23.95 -40.66 
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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 10.53 -1.37 
3 个月 38.74 2.16 
6 个月 93.06 18.00 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 10.53 2.53 
3 个月 38.74 7.77 
6 个月 93.06 28.46 

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 9.76 -2.15 
3 个月 32.12 -4.47 
6 个月 75.90 0.83 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 9.76 1.75 
3 个月 32.12 1.15 
6 个月 75.90 11.30 

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 6.98 -4.92 
3 个月 22.08 -14.50 
6 个月 73.49 -1.58 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 6.98 -1.02 
3 个月 22.08 -8.89 
6 个月 73.49 8.88 
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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 35.41 23.51 
3 个月 42.57 5.99 
6 个月 141.11 66.05 

 绝对涨幅 相对涨幅 

1 个月 35.41 27.41 
3 个月 42.57 11.60 
6 个月 141.11 76.51 

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 

 

0

5

10

15

20
07

/6
/2

2

20
07

/8
/2

2

2
00

7/
10

/2
2

2
00

7/
12

/2
2

20
08

/2
/2

2

20
08

/4
/2

2

20
08

/6
/2

2

20
08

/8
/2

2

2
00

8/
10

/2
2

2
00

8/
12

/2
2

20
09

/2
/2

2

20
09

/4
/2

2

20
09

/6
/2

2

豆油价格
                

0

5

10

15

20

25

2
0
0
7
年
6
月
2
2
日

2
0
0
7
年
8
月
2
2
日

2
0
0
7
年

1
0
月
2
2
日

2
0
0
7
年

1
2
月
2
2
日

2
0
0
8
年
2
月
2
2
日

2
0
0
8
年
4
月
2
2
日

2
0
0
8
年
6
月
2
2
日

2
0
0
8
年
8
月
2
2
日

2
0
0
8
年

1
0
月
2
2
日

2
0
0
8
年

1
2
月
2
2
日

2
0
0
9
年
2
月
2
2
日

2
0
0
9
年
4
月
2
2
日

2
0
0
9
年
6
月
2
2
日

猪肉价格
 

大白菜价格走势                                    白糖价格走势 
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          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，农产品价格保持稳定，虽然大白菜在月初略有下滑，但月末反

弹回原有水平。本月猪肉价格有大幅上涨，较上月同比增加了 4.68%,随着国

家扶持力度的增加,猪肉价格还是有一定的上行空间。正如上月我们所预计的

本月饲料价格上行，虽然本月豆粕价格有所下降，但我们认为饲料价格还是

有一定上涨可能。 
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 主要品种产量情况 
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机制糖产量（万吨） 同比增速%
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乳制品产量（万吨） 同比增速％

白酒月度产量 
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白酒产量（万吨） 同比增速％

啤酒月度产量 
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啤酒产量（万吨） 同比增速％

葡萄酒月度产量 
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葡萄酒产量 同比增速％

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情况： 

 机制糖 乳制品 白酒 啤酒 葡萄酒 果汁饮料

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 

2009-05 -147.52 3.96 23.27 21.82  -99.96 -31.44 

2009-06 47.57 -37.42 2.81 4.20  -103.27 15.16 
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7 月啤酒迎来销售旺季，啤酒 6月产量继续延续 5月份的涨势，环比增长

了 5.36%，同比增长了 7.38%。正如我们上月预计，果汁饮料增速上涨，同比

增长了 18.86%。葡萄酒连续 6个月同比增速下滑，同比下降 17.85%。 

 

 

 重点公司业绩 

6.26 价格 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 

三全食品 0.38  0.42  0.52  0.62  44.40  35.60  

古越龙山 0.18  0.18  0.21  0.23  45.23  38.62  

顺鑫农业 0.38  0.55  0.56  0.76  27.84  27.46  

新希望 0.50  0.38  0.40  0.50  28.87  27.55  

双汇发展 1.09  1.35  1.39  1.65  28.61  27.77  

 

 行业大事记 

 白酒 

金种子酒（600199）7 月 4日有 6564.93 万股限售流通股解禁，占总股本

25.29%。以 7月 3日的市值计算解禁部分的市值高达 4.27 亿元。金种子酒实

现全流通。 

 

2009 年 7 月 8 日，宜宾五粮液股份有限公司（000858）与四川省宜宾

五粮液集团有限公司（以下亦称“集团公司”）协商决定，共同出资设立 “宜

宾五粮液酒类销售有限责任公司”（以下亦称“酒类销售公司”），以彻底解决

与四川省宜宾五粮液集团进出口有限公司（以下亦称“进出口公司”）间销售

方面存在的关联交易。 

 

*st 皇台（000995）7 月 19 日有 3272.92 万股限售流通股解禁，占总股

本 18.45%。以 7月 17 日的市值计算解禁部分的市值高达 1.91 亿元。 

 

国家税务总局 7 月 24 日表示，8 月 1 日起，白酒业消费税征管将执行新

政。税务总局制定了《白酒消费税最低计税价格核定管理办法（试行）》（简

称《办法》），对计税价格偏低的白酒核定消费税最低计税价格。各地要集中

力量做好白酒消费税最低计税价格核定工作，确保自 2009 年 8 月 1 日起，执

行核定的白酒消费税最低计税价格。 

 

7 月 31 日古井贡酒（000596）公告称亳州市国资委与上海浦创股权投资

有限公司（以下简称“上海浦创”）于 2009 年 7 月 30 日在安徽省亳州市签

署了《安徽古井集团有限责任公司 40%股权转让合同》（以下简称《转让合同》），

将其持有的公司控股股东古井集团 40%股权转让给上海浦创。 
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 啤酒 

7月 7日惠泉啤酒（600573）有 190 万股限售流通股解禁占总股本 0.76%。

以 7月 6日的市值计算解禁部分的市值高达 1569 万元。 

 

7 月 24 日燕京啤酒（000729）公告称，根据北京市科学技术委员会、北

京市财政局、北京市国家税务局、北京市地方税务局《关于公示北京市 2009 年

度第三批拟认定高新技术企业名单的通知》（京科高发〔2009〕283 号），公

司被列为北京市 2009 年度第三批拟认定高新技术企业名单并已进入公示期。

截至本公告日，我公司尚未获得高新技术企业认定的相关文件。 

 

 红酒 

7 月 17 日，通葡股份（600365）发布停牌公告称，公司正筹划向第三方

发行股份购买资产事宜，上述事项存在很大的不确定性，为保护投资者利益，

避免股价引起波动，经公司申请，公司股票自 2009 年 7 月 17 日起停牌。 

 

ST 中葡（600084）7 月 3 日公告称，经中国证券监督管理委员会发行审

核委员会审核，公司向特定对象非公开发行股票的申请获得有条件审核通过。

待公司正式收到中国证券监督管理委员会的相关批准文件后，将另行公告。 

 

 乳业 

*st 伊利（600887）7 月 10 日公告称，经公司第六届董事会临时会议审

议通过，内蒙古伊利实业集团股份有限公司拟在天津市滨海新区投资建设华

北地区年生产 4.5 万吨奶粉项目，投资金额为 28935.85 万元。投资回收期

2.76 年，投资回报率34.13%，财务净现值39778.62 万元，内部收益率27.02%。

本项目投资回报率较高，投资回收期也较短，抗风险能力较强，预计建设期

为 12 个月。 

 

7 月 30 日光明乳业（600597）发布公告称，本公司于 2009 年 7 月 28 日

发布的《三届二十次董事会决议公告（临 09-013 号）》披露本公司有限售条

件的流通股股东上实食品控股有限公司与本公司实际控制人光明食品（集团）

有限公司经协商一致，由光明食品（集团）有限公司以协议受让的方式收购

上实食品控股有限公司持有的本公司有限售条件的流通股股份。本公司在收

购方向中国证监会提交豁免要约收购申请文件的同时公告收购方《收购报告

书摘要》及被收购方《简式权益变动报告书》。 

 

7 月 31 日三元股份公告称, 公司非公开发行股票申请已经获得中国证券

监督管理委员会《关于核准北京三元食品股份有限公司非公开发行股票的批

复》（证监许可[2009]685 号）文件核准，核准公司非公开发行不超过 25,000 

万股新股。 

 

 制糖 

7 月 23 日贵糖股份（000833）公告称公司将以现金方式增资控股子公司
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广西纯点纸业有限公司 3000 万元，增资完成后，公司累计出资 3600 万元占

注册资本 90%。 

 

 

 果汁饮料 

7月 27 日深深宝有 6427.36 万股限售流通股解禁，占总股本 35.33%。以

7月 24 日的市值计算解禁部分的市值高达 1.65 亿元。 

 

 

 调味品 

7 月 16 日，安琪酵母公告了非公开发行购买资产暨关联交易预案。公司

拟收购日升公司持有的安琪伊犁 30%的股权、安琪赤峰 10.5%股权和宏裕塑业

65%的股权。其中宏裕塑业 2008 年其与公司之间发生的关联交易金额为

4,335.61 万元，约占公司同类采购量的 35%。通过本次交易，公司可消除该

项关联交易。 
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 A 股与 H 股估值比较 

 P(7.29) 07EPS 08EPS(E)09EPS(E) 07PE 08PE(E) 09PE(E) 

华润创业 19.20 2.09  0.97  1.25  9.19 19.79  15.36  

青岛啤酒 25.95 0.41  0.54  0.91  63.29 48.06  28.52  

中国食品 4.83  0.28  0.17  0.21  17.25 28.41  23.00  

中粮控股 5.63  0.32  0.73  0.55  17.59 7.71  10.24  

王朝 1.78  0.10  0.12  0.15  17.80 14.83  11.87  

中国雨润 12.22 0.58  0.74  0.88  21.07 16.51  13.89  

康师傅 14.18 0.24  0.33  0.44  59.08 42.97  32.23  

中国旺旺 3.25  0.11  0.14  0.21  29.55 23.21  15.48  

统一企业 4.40  0.14  0.10  0.21  31.43 44.00  20.95  

港股平均  29.58 27.28  19.06  

贵州茅台148.01 3.00  4.03  5.08  49.34 36.73  29.14  

泸州老窖 31.79 0.89  0.91  1.11  35.72 34.93  28.64  

张裕 A 55.00 1.21  1.70  2.00  45.45 32.35  27.50  

双汇发展 38.60 0.93  1.15  1.39  41.51 33.57  27.77  

三全食品 18.51 1.02  0.87  0.52  18.15 21.28  35.60  

古越龙山 8.11  0.13  0.26  0.21  62.38 31.19  38.62  

A 股平均  42.09 31.67  31.21  

 

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上涨，我们认为食

品饮料类上市公司的合理估值范围为 25－27 倍，请投资者注意风险。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

卢媛媛，4年从业经验，同济大学金融学硕士。 

徐玲玲，上海财经大学经济学硕士。 

重点跟踪公司：泸州老窖、五粮液、伊利股份、双汇发展、三全食品、顺鑫农业、新希望、金枫酒业等。 

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 
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