
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2009 年 1－8 月食品饮料行业经济效益呈现稳定增长态势，重

要子行业也都保持了平稳增长的势头，利润大户酿酒行业实现

利润 253.6 亿元，同比增长 23.0％，基本保持了和产量同步

的增速。软饮料、禽畜屠宰、肉制品、蔬果加工等子行业也都

保持了 20%以上的利润平稳增长；制糖、乳制品等去年受利空

压制的子行业也恢复状况良好，整体来看食品饮料行业全年的

平稳增长可期。 

 已公布的重要公司 3季报符合或超出预期。 

 猪肉价格较为稳定，肉制品行业利润增长逐季加速，龙头公司

有能力保持利润稳定增长。 

 8 月中旬以来的国家严查酒后驾驶对酒类消费短期影响较大，

但从长期来看，并不会改变酒类消费背后的传统文化和人们为

了宣泄情感而引发的酒类消费动机。一旦国人适应了“饮酒不

开车，开车不饮酒”的健康饮酒观念，饮酒人群的安全保障度

将得到实质性提高，社会效益改善显著，酒类消费可望迎来更

为稳固的消费基础。 

 09 年全部 A 股和食品饮料行业动态市盈率分别为 23 和 33.5

倍，估值倍数为 1.45 倍，继续保持着对市场的估值优势。白

酒、啤酒、葡萄酒和肉制品这几个大市值子行业对市场的估值

倍数均在 1.5 以下,板块估值的安全性比较明显。 

 尽管酿酒板块在短期面临政策压力导致的需求下滑，但我们认

为长期消费习惯难以实质性改变，酒类饮料在人们生活中所扮

演的情感催化剂和社交润滑剂功能不会发生根本弱化，再加上

显著的估值优势，我们因而维持行业“强于大市”的评级。 

 基于对白酒、啤酒行业渡过政策压制期之后持久发展前景的看

好和对明年世博会对上海本地黄酒的消费拉动预期，我们推荐

配臵“泸州老窖”、“燕京啤酒”、“金枫酒业”。 

 

 
在估值优势和短期政策压制中寻找平衡 

--2009 年 11 月投资策略 

维持评级：强于大市 

 

 

食品饮料 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

食品饮料 13.7% 17.7% 61.4% 

沪深 300 5.7% 7.8% 72.1% 

 

重点公司 6m% YTD% 
评

级 
    

贵州茅台 40.9% 29.6% 增持 

泸州老窖 57.6% 15.5% 增持 

双汇发展 32.4% 44.1% 增持 

山西汾酒 104.1% 235.6% 增持 

张  裕Ａ 32.2% 8.2% 增持 

金枫酒业 35.9% 21.6% 增持 

 

相关报告 

景气趋好和估值优势并举  2009 年 9 月 

酿酒板块估值优势明显    2009 年 6 月 
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2009 年 1－8 月全行业保持稳定增长态势 

 

今年 1－8 月食品饮料行业保持了平稳增长的态势，食品制造业实

现销售收入和税前利润分别为 5418 亿元和 370 亿元，分别同比增长

14.5％和 21.9％；饮料制造业实现销售收入和税前利润分别为 4684 亿

元和 443 亿元，分别同比增长 17.2％和 22.7％；作为前端的农副产品

加工业收入和利润增速分别为 14.6％和 12.3％，弱于食品饮料业的整

体表现。 

 

重要子行业的利润情况也都保持了平稳增长的势头，最大的利润大

户酿酒行业实现利润 253.6 亿元，同比增长 23.0％，基本保持了和产量

同步的增速。软饮料、禽畜屠宰、肉制品、蔬果加工等子行业也都保持

了 20%以上的利润平稳增长；随着消费者信心的逐步恢复，乳制品的增

长也呈现稳定之势，乳制品行业已经逐步走出三聚氰胺事件的阴影；而

随着糖价的飚升，供需关系的改变，制糖业的利润降幅也迅速收窄，行

业利润也进入了上升周期。 

 

方便面、方便面、调味及发酵制品和速冻米面食品等子行业也都保

持了较快的利润增速。近日公布的 3季度国民经济运行数据显示我国经

济也持续反弹，正在走出低谷。在宏观经济逐步走好的背景下，受企业

利润和居民收入增长的需求驱动，制糖、乳制品等去年受利空压制的子

行业也恢复状况良好，食品饮料行业全年的平稳增长可期。 

 

表 1 2009 年 1－8 月主要子行业销售收入及利润同比增长情况   

 
资料来源：Wind、国海证券研究所    

 

利润占比最大的酿酒和软饮料子行业都表现不错，特别是白酒和啤

酒两个市值最大的三级子行业的利润增速令人满意，弥补了葡萄酒、黄
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酒和其他小酒种利润增长相对乏力的空间。软饮料各子行业之间的利润

增速此消彼长，反映了消费者口味不断呈现多元化趋势以及各子行业之

间较强的替代性，但整体表现平稳。                                              

 

表 2  酿酒各子行业收入利润增长情况  表 3  软饮料各子行业收入利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

作为全行业市值最大的两个子行业，白酒和啤酒的季度表现都令人

满意。白酒虽然已经告别了上一轮经济景气周期时的增速峰值，但凭借

着最为成功的产业升级和强势龙头公司的卓越表现，依旧可以维持着

20％以上的产量和利润增速，这对于以嗜好性特征为主的消费品在经济

下行周期里的表现是难能可贵的。啤酒更是拜产业升级渐入佳境和成本

降低之赐，在消化了高价啤麦库存之后利润如期劲升。有了这两个最重

要子行业的稳定表现，特别是其中的龙头公司竞争优势非常突出，占有

重要的市值比重，我们认为全行业的投资价值仍然值得关注。 

 

图 1  白酒利润增速逐季保持相对稳定  图 2  啤酒子行业盈利能力触底反弹迹象明显 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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重要公司 3季报符合或超出预期 

 

近期逐步披露的三季报显示大多数重点公司业绩符合或超出预期，

验证着行业景气度稳健增长的判断。如五粮液前三季营收 80.30 亿，同

比增长 22.06%；净利润 22.99 亿，同比增长 44.67%，超出市场预期。

泸州老窖、山西汾酒净利润分别同比增长 15.72%、84%，符合市场预期。

青岛啤酒预告前三季度净利润同比增长约 75%至 85%。 

 

猪肉价格较为稳定，肉制品行业利润增长逐季加速 

 

猪价格网数据显示，10月下旬全国各地生猪出场价格大多在每公斤

10－12 元之间，相对较为稳定。成本压力缓解也驱动肉制品行业盈利能

力逐季攀升态势明显。 

 

图 3  屠宰业利润率情况 1年来较为稳定  图 4  肉类加工业盈利能力逐季回升趋势明显 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

由于国家已建立了加强信息引导、冻肉收储等机制，调控能力显著

增强，从目前的能繁母猪存栏量等数据判断，再度出现类似 2007 年猪

价快速上涨的可能性不大。如不发生大的疫情，今年底生猪市场供求关

系不会出现大的变化，总体将继续保持宽松格局，价格有望保持基本平

稳，不会出现大起大落的情况。 

 

综合来看，随着玉米价格的温和上涨，猪肉价格更多可能的是保持

温和上涨的态势，产业链下游的肉制品加工企业利润所受挤压远远弱于

上一轮猪肉价格飞涨时的情况。双汇、雨润等肉制品龙头公司都积极致

力于自建养殖基地打造完整产业链，我们认为即使猪肉价格反弹超过预

期，这些龙头公司依然可以通过强大的管理等综合优势保持盈利能力。 
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国家严查酒后驾驶对酒类消费短期影响较大 

 

自8月15日起,公安部就在在全国开展为期两个月的严厉整治酒后

驾驶交通违法行为专项行动,全力预防重特大交通事故。根据要求,对饮

酒后驾驶机动车的,一律暂扣驾驶证 3 个月;对醉酒驾驶机动车的,一律

拘留15日,暂扣驾驶证6个月;对一年内2次醉酒驾驶的,一律吊销驾驶

证,2年内不得重新取得驾驶证。 

 

专项行动得到了较为彻底的贯彻，并且成果斐然。截至 10月 15 日，

全国共查处酒后驾驶违法行为 12.2 万起，其中醉酒驾驶 1.9 万起，罚

款处罚 12.2 万人次，暂扣驾驶证 10.8 万本，行政拘留 1.7 万人次。作

为良性的效果显现之一，因酒后驾驶导致事故起数、死亡人数比去年同

期分别下降 34.5%、38%。为巩固这一成果并培养国民良好健康的饮酒文

化，公安部近期决定把该项行动延续至 12 月底，进一步加大酒后驾驶

整治的力度，在巩固大城市整治成果的同时，向中小城市和城乡结合部

延伸。 

 

由于许多有车一族都是商务、公务人士,也构成了高端酒类的重要

消费主体，不可避免的受到负面影响。自整治活动以来,全国大多数城

市餐饮渠道的酒水消费都出现下滑,酒楼、夜场等地场所尤为明显，据

多方了解下滑幅度约在 3成左右。此外，国庆黄金周期间国内多数城市

的白酒销量整体出现下滑，部分城市的销量下滑甚至高达 50%。 

 

从发达国家的类似经验来看，加大酒后驾驶处罚力度并不会影响到

长期的消费习惯，何况我国目前的处罚绝对严厉程度和发达国家动辄监

禁入狱的力度尚有差距。纠正以前国人广泛存在的酒后驾驶习惯虽然从

短期上遏制了由于以前不良习惯造成的餐饮渠道酒类消费下滑，但从长

期来看，并不会改变酒类消费背后的传统文化和人们为了宣泄情感而引

发的酒类消费动机。一旦国人适应了“饮酒不开车，开车不饮酒”的健

康饮酒观念，饮酒人群的安全保障度将得到实质性提高，社会效益改善

显著，酒类消费可望迎来更为稳固的消费基础。 
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估值及投资评级 

 

长期以来，我国食品饮料行业整体市盈率保持在 A股整体水平的 2

倍左右，从历史经验来看，当估值倍数低于 1.5 时全行业大多会在未来

一段时间内表现强于大市。根据最新数据测算，09年全部 A股和食品饮

料行业动态市盈率按照整体法统计分别为 23 和 33.5 倍，估值倍数为

1.45 倍，继续保持着对市场的估值优势。 

 

表 4  食品饮料整体及各子行业估值倍数优势明显      

 
资料来源：Wind、国海证券研究所    统计日：2009 年 10 月 23 日整体法 

 

白酒、啤酒、葡萄酒和肉制品这几个大市值子行业对市场的估值倍

数均在 1.5 以下,板块估值的安全性都比较明显。尽管以酿酒板块为主

的全行业在短期面临政策压力导致的需求下滑，但我们认为长期消费习

惯难以实质性改变，酒类饮料在人们生活中所扮演的情感催化剂和社交

润滑剂功能不会发生根本弱化，再加上显著的估值优势，我们因而维持

行业“强于大市”的评级。 

 

重点股票池业绩预测及推荐配臵 

 

基于对白酒、啤酒行业渡过政策压制期之后持久发展前景的看好和

对明年世博会对上海本地黄酒的消费拉动预期，我们本月推荐配臵“泸

州老窖”、“燕京啤酒”、“金枫酒业”。 
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表 5  重点股票业绩预测及估值 

               
资料来源：国海证券研究所  注：股价为 2009 年 10 月 23 日收盘价 

 

 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

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。 

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。 
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