
 

 

 

 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 6623 3.87% 

天相流通指数 3473 9.23% 

上证指数 2996 7.79% 
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行业业绩处于快速回升期  - 2009 年食品饮料行业三季报综述 
 

增持（维持） 
食品饮料行业 

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 

本报告关注点： 

 分析白酒消费税从严征收对上市公司利润的影响； 

 分析行业上市公司半年报业绩； 

 分解行业净利润增长率，分析盈利能力的贡献比率； 

 比较分析行业单季经营数据，观察细分行业回暖情况。 

投资要点： 

 第三季度，白酒消费税从严征收吞噬上市公司利润。随着三

季报的公布完毕，新消费税政策对白酒公司的影响浮出水

面，在11家白酒上市公司中，税率增值幅度最大的是水井坊，

其次是古井贡酒和贵州茅台。其中，贵州茅台与水井坊的消

费税增长幅度超过我们此前的预期，并对公司第三季度净利

润增速形成了较大的拖累；高端酒中泸州老窖受此的影响最

小，二线白酒中，山西汾酒、金种子酒、伊力特、古井贡酒

和老白干酒由于税基较高，受到消费税从严征收的影响相对

较小。预计从严征收消费税对贵州茅台全年的利润影响在5%

左右，对五粮液的影响尚难判断，对泸州老窖的影响较小，

在2%上下；对水井坊的利润吞噬在10%左右。 

 毛利率水平提升对净利润增长的贡献最大。我们将食品行业

净利润增长43.31%进行环节贡献分解，得出2009年前三季度

对食品饮料行业利润增长贡献最大的是主业的增长，其次是

费用率的良好控制和盈利能力的提升，与我们此前的预期相

符，三项对净利润增量的贡献比重分别达到18.48%、13.81%

和13.62%。我们认为，随着行业性利好政策的减少，后续食

品饮料行业的净利润增长依然主要来自于主业增长和盈利

能力提升，以及适当的费用控制。 

 生猪疫病有向南方蔓延的趋势。目前疫病仍集中在中小养殖

户，大型养猪场相对稳定，对整体存栏量的影响有限，但由

于流感的高发季刚刚到来，后续生猪疫病的控制不容乐观。

生猪价格方面，由于要处理病猪，生猪价格年内大幅回升的

可能性不大，疫病的控制将决定10年生猪价格上涨的幅度。 

 行业投资策略：我们预计2009年食品饮料行业净利润增速将

达到60％，剔除乳企数据，增速也将达到30％左右。第四季

度，随着经济的回暖带动商务消费的回暖，高端酒类终端消

费有望再次启动。相关公司的业绩将会受益。重点推荐：五

粮液、贵州茅台、泸州老窖和张裕A；大众消费品看好乳制

品行业的发展潜力，推荐*ST伊利；从公司层面来讲，看好

业绩稳定增长的新疆白酒企业伊力特及成长性较强的金种

子酒。 

天相农业食品组 

联系人－王爽 

021-58824282-807   wangs@txsec.com 

服务热线 010-66045555 

服务邮箱 service@txsec.com 
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1. 消费税从严征收吞噬白酒上市公司三季度利润          

随着三季报的公布完毕，新消费税政策对白酒公司的影响已经开始显现，除了五

粮液关联交易解决增厚公司利润影响了测算结果之外，税率增值幅度最大的是水井

坊，其次是古井贡酒和贵州茅台。 

表 1：从严征收白酒消费税对上市公司的影响 

代码 简称 
营业税金及附加/营业收入 

备注 
3Q2008 3Q2009 新税率 增量 

600559 老白干酒 13.61% 20.43% 23.84% 10.23% 
数据异常，暂时无法做出较为合理的解

释 

600779 水井坊 7.50% 11.72% 13.84% 6.34%  

000596 古井贡酒 10.40% 14.03% 15.85% 5.45%  

600519 贵州茅台 8.74% 11.42% 12.75% 4.01%  

600702 沱牌曲酒 8.14% 10.69% 11.96% 3.82%  

600809 山西汾酒 12.95% 14.69% 15.56% 2.62%  

000799 酒 鬼 酒 13.37% 14.73% 15.40% 2.03%  

600199 金种子酒 9.33% 10.23% 10.68% 1.35%  

000568 泸州老窖 7.79% 7.99% 8.09% 0.29%  

000858 五 粮 液 7.31% 6.75% 6.47% -0.84% 
进出口公司关联交易解决增厚公司利

润影响测算结果 

600197 伊力特 22.23% 19.44% 18.04% -4.19% 税率本已较高，从严征税对其影响较小 

数据来源：天相投顾整理 

由于三季度中仅两个月实施了新的消费税政策，我们预计第四季度从严征收消费

税对相对敏感公司利润的吞噬将更加严重。 

表 2：从严征收白酒消费税对公司利润影响测算 

代码 简称 增量 净利润率 全年对业绩影响预测 

600519 贵州茅台 4.01% 50.98% 接近 5% 

000858 五 粮 液 - 29.67% 尚难判断 

000568 泸州老窖 0.29% 39.37% 2%左右 

600779 水井坊 6.34% 18.01% 10%左右 

数据来源：天相投顾整理 

从三季度的情况来看，贵州茅台与水井坊的消费税增长幅度超过我们此前的预

期，并对公司第三季度净利润增速形成了较大的拖累；其他公司方面，五粮液由于关

联交易的影响影响了测算结果，高端酒中泸州老窖受此的影响最小。 

二线白酒上市公司中，山西汾酒、金种子酒、伊力特、古井贡酒和老白干酒由于

税基较高，未受到消费税从严征收的影响，沱牌曲酒的影响在 10%左右，酒鬼酒受到

影响相对较大。 
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2. 2009 年第三季度食品饮料行业上市公司业绩分析       

2.1 行业数据逐季转好 

简单回顾食品饮料板块 1-8 月份的相关财务数据，详细情况请参见我们 9 月 28

日发出的《沉“醉”其中，业绩可期—1-8 月食品饮料行业经营数据分析》。 

我们将食品饮料行业分为饮料制造板块、食品制造板块和食品加工板块来分析，

其中，饮料制造板块由于受到国内宏观经济放缓的影响，上半年整体增速有较大幅度

的下降，但 5-8 月份企稳回升的迹象已经非常明显，单季利润出现较大幅度的上升； 

食品制造板块方面，目前乳制品已经走出了去年 9月三聚氰胺事件的阴影，实现

了全面的增长，财务收入也逐季转好，但要恢复 07 年的高增速可能还需一定时间的

修复。 

食品加工板块，受生猪价格企稳因素影响，肉制品加工行业毛利率同比下降 1.63

个百分点，降为 9.24%，畜禽屠宰行业毛利率同比下降了 0.17 个百分点，降为 9.33%，

未来畜禽屠宰以及肉制品加工行业的毛利率水平依然与生猪价格的波动息息相关。 

从我们目前了解到的情况来看，生猪疫病有向南方蔓延的趋势。同时，流感的

高发季刚刚到来，后续生猪疫病的控制不容乐观。值得庆幸的是，目前疫病仍集中

在中小养殖户，大型养猪场相对稳定，对整体存栏量的影响有限，但由于疫病并未

消退，一旦大型猪场受到牵连，可能再次引起生猪价格的剧烈波动。 

生猪价格方面，在疫情没有结束之前，由于要处理病猪，生猪价格大幅回升的

可能性不大，而疫病的控制情况将决定 2010 年生猪价格上涨的幅度。 

 

表 3：2009 年 1-8 月食品行业各细分行业主要经营指标（单位：亿元） 

细分行业 销售收入 
收入增速 利润总

额 

利润增速 毛利率 

1-8 月 1-5 月 1-2 月 1-8 月 1-5 月 1-2 月 1-8 月 1-5 月 1-2 月 

饮料制造 4683.8 17.17↑ 15.98% 14.83% 443.03 22.73↑ 11.08% 9.87% 27.38↓ 27.85% 29.56% 

白酒行业 1243.23 25.12↑ 21.95% 20.17% 165.51 23.07↑ 9.22% 29.71% 33.62↓ 35.50% 35.60% 

黄酒行业 52.16 5.12%↑ 4.60% 4.98% 4.35 -3.55↑ -10.36% -14.29% 26.36↓ 27.63% 33.09% 

啤酒行业 843.64 11.02↑ 9.57% 14.72% 62.71 30.97↑ 10.78% -58.33% 31.27↑ 29.68% 29.14% 

葡萄酒行业 153.24 14.02↑ 7.03% 0.65% 17.59 6.54%↑ 1.11% -11.13% 30.75↓ 31.98% 41.06% 

软饮料制造 1790.26 14.86↑ 16.20% 13.97% 164.16 25.49↑ 17.89% 5.27% 24.88↓ 25.78% 25.93% 

食品制造 5418.11 14.45↑ 13.47% 12.30% 369.59 21.9%↑ 17.11% 15.72% 21.60↓ 21.80% 19.89% 

液体乳及乳制品 1018.92 5.44%↑ 4.87% 2.85% 60.6 14.36%↓ 17.56% 78.69% 25.36%↑ 25.25% 17.94% 

速冻食品 186.08 24.84%↑ 23.31% 10.11% 7.63 65.87%↑ 58.52% 58.22% 17.59%↓ 17.93% 16.66% 

罐头制造 398.7 13.88%↓ 14.72% 18.41% 19.34 53.25%↑ 39.79% 24.05% 14.88%↑ 13.74% 14.56% 

调味品、发酵制品 775.81 14.5%↓ 17.41% 13.88% 54.74 26.33%↑ 8.84% -17.77% 17.62%↑ 17.49% 19.56% 

食品加工 16653.23 14.58%↑ 13.70% 14.79% 687.37 12.34%↑ 2.53% -8.00% 10.77%↓ 11.39% 11.57% 

畜禽屠宰 2010.25 21.3%↑ 18.25% -17.54% 64.48 26.06%↑ 25.81% -239.43% 9.33%↓ 9.56% 14.54% 

肉制品副产品加工 1558.5 12.91%↑ 10.86% 19.06% 73.82 27.43%↑ 24.54% 9.53% 9.24%↓ 11.13% 9.57% 

数据来源：国家统计局、天相投顾整理 
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表 4：主要细分行业 2009 年 1-8 月销售收入、利润总额增长率情况 

  白酒 啤酒 黄酒 葡萄酒 乳制品 制糖 肉制品 

  收入 利润 收入 利润 收入 利润 收入 利润 收入 利润 收入 利润 收入 利润 

增减 -10.82% -22.63% -4.98 26.76% -26.66% -76.56% -9.48% -38.64% -23.75% -10.42% -23.17% 13.74% -17.18% 7.66% 

09 年 1-8 月 25.12% 23.07% 11.02% 30.97% 5.12% -3.55% 14.02% 6.54% 5.44% 14.36% -4.36% -35.41% 12.91% 27.43% 

08 年 1-8 月 35.94% 45.70% 16.00% 4.21% 31.78% 73.01% 23.50% 45.18% 29.19% 24.78% 18.81% -49.15% 30.09% 19.77% 

07 年 1-8 月 33.63% 59.43% 18.26% 29.65% 30.01% 47.19% 23.40% 22.32% 23.51% 28.29% 12.75% -26.10% 31.32% 29.02% 

06 年 1-8 月 24.37% 24.84% 15.89% 17.32% 29.26% 11.19% 27.55% 19.48% 25.32% 16.47% 40.38% 108.55% 19.54% 37.31% 

05 年 1-8 月 22.51% 23.15% 15.72% 15.24% 14.06% -4.10% 41.52% 33.76% 32.88% 34.82% 9.44% 9.84% 36.62% 60.87% 

数据来源：国家统计局、天相投顾整理 

表 5：主要细分行业 2009 年 1-8 月毛利率情况 

  白酒 啤酒 黄酒 葡萄酒 乳制品 制糖 肉制品 

增减（百分点） -0.63↓ -0.64↓ -2.89↓ -3.55↓ 3.98↑ -0.54↓ -1.14↓  

2009 年 1-8 月 33.62% 31.27% 26.36% 30.75% 25.36% 13.75% 9.24% 

2008 年 1-8 月 34.25% 31.91% 29.25% 34.30% 21.38% 14.29% 10.38% 

2007 年 1-8 月 36.11% 33.94% 28.28% 36.09% 22.35% 19.93% 10.86% 

2006 年 1-8 月 34.73% 34.71% 29.44% 34.87% 22.87% 25.48% 10.64% 

2005 年 1-8 月 37.21% 35.37% 30.95% 36.71% 24.48% 21.36% 9.64% 

数据来源：国家统计局、天相投顾整理 

6-8 月份，三大板块的利润总额增速均有较大幅度的回升。其中受宏观经济不景

气影响最大的饮料制造板块在宏观经济回暖的情况下反弹的力度也最大。6-8 月份，

饮料制造板块利润总额增速大幅上升 20.36 个百分点，达到 42.69%。其中，白酒板

块利润总额同比大幅增长了58.36%；葡萄酒方面，6-8月行业收入同比增长了25.68%，

利润总额同比增长了 29.73%，环比 3-5 月份分别增长了 7.81 个百分点和 16.14 个百

分点，行业逐季回升的趋势已经非常明显。 

我们相对看好饮料制造板块，尤其看好高端白酒行业和葡萄酒行业，预计行业

的景气度将随着宏观经济的继续回暖而继续回升。 

 

图 1：食品饮料行业及行业上市公司收入（左）和净利润单季比较 

    -100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

一季度 二季度 三季度 -100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

一季度 二季度 三季度
 

数据来源：国家统计局、上市公司年报、天相投顾整理 
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2.2 上市公司业绩环比大幅提升 

2009 年前三季度，47 家食品饮料类上市公司合计实现营业收入 1168.01 亿元，

同比增长 4.82%，延续了二季度的上升势头；实现归属于母公司净利润 134.45 亿元，

同比增长 45.13%，环比上半年大幅提升 20.39 个百分点；合计毛利率同比增加 4.45

个百分点，达到 39.08%。 

2009 年前三季度，在 47家上市公司中，出现亏损的 4 家，同比减少了 6家，亏

损亿元以上的仅 ST 中葡 1家，亏损额合计达到 2.74 亿元，亏损额同比下降 4.12 亿

元，共有 15 家上市公司净利润出现了下滑。 

从这些合计数据中我们可以看出，食品饮料行业上市公司整体盈利能力相比上半

年有所好转，但整体收入增速同比明显放缓。我们通过分析公司的具体情况，得出盈

利向龙头企业集中的趋势趋缓，从统计的 18 家行业龙头公司的情况看，1-9 月份合

计收入 951.76 亿元，同比增长 3.55%，合计净利润 117.91 亿元，同比增长 35.51%，

收入和净利润增速均低于行业的数据。 

表 6：47 家食品行业上市公司 2008 年和 2009 年前三季度业绩汇总 

  2008-9-30 2009-9-30 增幅 

营业收入（亿元） 1168.01  1224.26  4.82% 

利润总额（亿元） 132.06  186.40  41.15% 

净利润（亿元） 92.64  134.45  45.13% 

毛利率 34.63% 39.08% - 

所得税/利润总额 25.39% 22.98% - 

净利润率 7.93% 10.98% - 

净资产收益率 12.15% 15.08% - 

数据来源：上市公司年报、天相投顾整理 

（注：文所指的净利润为归属于母公司所有者的净利润，下同） 

 

图 2：饮料制造、食品制造和食品加工三板块的收入（左）和净利润占比 

  

47.97%

28.65%

23.38%

饮料制造 食品制造 食品加工     

78.26%

12.03%

9.71%

饮料制造 食品制造 食品加工  
数据来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 



                        

                        

 

7 

公司研究/调研报告 

诚信源于独立，专业创造价值  

行 业深 度研究  

www.txsec.com 

我们从三大板块上市公司的收入、净利润等主要的财务指标进行分析，饮料制造

业的景气程度依然较高；食品制造业收入、净利润增速最高，主要是维维股份、安琪

酵母业绩大幅增长带来的。饮料制造板块上市公司的合计收入和净利润分别增长

4.73%和 29.39%，该板块收入占比、净利润占比依然最高，分别达到 47.94%、78.26%，

环比上半年分别下降 15.23、12.35 个百分点，所占份额下滑。 

表 7：28 家饮料制造与 8 家食品加工上市公司 2008 年和 2009 年前三季度业绩汇总 

饮料制造 2008-9-30 2009-9-30 增幅 食品加工 2008-9-30 2009-9-30 增幅 

营业收入（亿元） 568.34 595.25 4.73% 营业收入（亿元） 276.05 283.73 2.78% 

利润总额（亿元） 120.73 156.21 29.39% 利润总额（亿元） 9.56 14.53 51.91% 

净利润（亿元） 85.72 112.44 31.18% 净利润（亿元） 6.72 10.44 55.31% 

毛利率 49.46% 55.13% - 毛利率 11.51% 12.56% - 

所得税/利润总额 25.04% 23.90% - 所得税/利润总额 21.73% 16.63% - 

净利润率 15.08% 18.89% - 净利润率 2.44% 3.68% - 

净资产收益率 15.88% 17.16% - 净资产收益率 7.45% 9.41% - 

数据来源：上市公司年报、天相投顾整理 

表 9：11 家食品制造上市公司 2008 年和 2009 年前三季度业绩汇总 

 2008-9-30 2009-9-30 增幅 （剔除伊利、光明） 2008-9-30 2009-9-30 增幅 

营业收入（亿元） 323.61 345.28 6.70% 营业收入（亿元） 73.53 91.51 24.45% 

利润总额（亿元） 1.77 15.66 785% 利润总额（亿元） 3.32 7.18 117% 

净利润（亿元） 0.2 11.56 5723% 净利润（亿元） 2.59 5.14 98.20% 

毛利率 28.30% 33.20% - 毛利率 23.32% 24.85% - 

所得税/利润总额 68.51% 19.75% - 所得税/利润总额 12.69% 16.78% - 

净利润率 0.06% 3.35% - 净利润率 3.53% 5.62% - 

净资产收益率 0.15% 9.20% - 净资产收益率 3.82% 7.20% - 

数据来源：上市公司年报、天相投顾整理 

注：（剔除*ST 伊利、光明股份）、净利润大幅增长主要是维维股份、安琪酵母带来的 

 

表 11：行业全部上市公司 09 年第三季度盈利指标相比 09 年第一、二季度有所回升 

  营业收入 YOY 净利润 YOY 

  09 年 Q1 09 年 Q2 09 年 Q3 09 年 Q1 09 年 Q2 09 年 Q3 

食品饮料行业 -2.13% 7.35% 7.36% (10.91%) 23.72% 25.96% 99.49% (52.76%) 

饮料制造 -2.67% 6.52% 7.68% 34.05% 16.89% 42.43% 

白酒行业 11.78% 21.02% 20.67% 28.04% 18.34% 31.13% 

啤酒行业 8.77% 19.09% 10.94% 50.54% 39.30% 54.71% 

食品制造 10.90% 10.93% 2.54% (27.89%) -7.78% 100.49% 225.4% (388%) 

乳制品 7.67% 7.74% 27.89% (106%) -16.54% 106.63% 388.17% 

食品加工 -13.58% 4.36% 13.18% -53.70% 90.28% 103.12% 

肉制品 -7.24% 5.17% 14.08% 12.59% 17.06% 51.80% 

数据来源：上市公司年报、天相投顾整理 

注：括号内为剔除*ST 伊利、光明股份两家公司后的数据 

注：三季度食品制造行业利润大幅增加，主要是维维股份利润同比大增，其利润增量占比高达 89% 
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2.3 净利润增长构成的分解---毛利率水平上升是最大贡献者 

我们通过分析食品行业主要板块的经营情况，将经营活动各个环节对净利润增长

率贡献进行了分解。我们将食品行业净利润增长 43.31%进行环节贡献分解，得出 2009

年前三季度对食品饮料行业利润增长贡献最大的是主业的增长，其次是费用率的良

好控制和盈利能力的提升，与我们此前的预期相符，三项对净利润增量的贡献比重分

别达到 18.48%、13.81%和 13.62%。 

图 3：2009 年前三季度净利润增长构成的分解图 
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22%
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24%
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投资收益 营业外收支净额 所得税率下降 少数股东损益占比下降  

数据来源：天相投顾整理 

图 4： 2008 年前三季度净利润增长构成的分解图 
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数据来源：天相投顾整理 

我们认为，随着行业性利好政策的减少，后续食品饮料行业的净利润增长依然主

要来自于主业增长和盈利能力提升，以及适当的费用控制。 
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3. 细分行业运行分析                                

各个细分行业近期运行情况，以及细分行业产品产量和价格的详细跟踪和分析，

请参考我们在 2009 年 9月 25 日发出的食品饮料行业月刊《经济回暖，葡萄酒重回高

速增长轨道--食品饮料行业 10 月刊》。在此，我们简单总结各个细分行业前三季度的

运行情况，并分析可能出台的相关政策或事件对行业的影响，并展望行业的后续发展。 

 

表 8：细分行业发展现状和展望 

 前三季度运行状况 第四季度暨明年一季度展望 股价的可能促发因素 

白酒 

推荐： 

五粮液 

泸州老窖 

贵州茅台 

金种子酒 

伊力特 

从三家比较有代表性的高端白酒企

业的三季报情况来看，贵州茅台、五

粮液在粗略剔除预收账款和五粮液

进出口公司的影响之后，酒类的销量

均有所回升，而泸州老窖的高端酒依

然受到一定的抑制，综合而言，高端

白酒的终端消费有回暖的迹象，龙头

公司茅台的利润增速虽然不尽人意，

但销量增速依然可观。 

 

随着宏观经济的回暖，我们看好第四

季度，尤其是四季度末及明年一季度

高端酒销量的增长；但提价预期减

弱。 

目前，各公司新消费税政策的影响已

经显现，预计第四季度新消费税政策

对利润的吞噬将进一步加剧。 

（1）经济转好促使商

务、个人消费增加； 

（2）龙头公司的提价

行为； 

（3）行业龙头企业的

低估值及二线酒企的

高速成长。  

啤酒 

 

推荐： 

燕京啤酒 

  

在半年报综述中，我们提出行业面临

最大的不确定性因素就是严打酒后

驾车对旺季啤酒消费量的影响，从目

前的情况来看，由于醉驾的严打，啤

酒行业的销量被严重抑制，拉低了全

年增速的预期；但低价啤麦却依然支

撑着啤酒企业盈利能力的上升。 

 

由于旺季遇到了严打醉驾，影响了全

年销量的增速，我们下调啤酒行业销

量增速至 5%，第四季度开始啤酒行业 

进入淡季，但低价啤麦依然会大幅贡

献利润。 

（1）大麦原料价格全

年保持低位；（2）行业

可能发生的并购行为。 

葡萄酒 

 

推荐： 

张裕 A 

 

前三季度葡萄酒行业产量增速逐月

上升，9月份葡萄酒行业更是延续了

8月份的高速增长势头，同比大幅增

加 51.83%，增速环比提升 8.43 个百

分点。消费市场在转暖的同时，原装

葡萄酒进口量的激增同样不能忽视，

目前进口葡萄酒对国内市场已经形

成了一定冲击，对百元左右这一价格

带冲击相对较大。 

 

 

随着葡萄酒消费旺季的来临，以及宏

观经济回暖带动商务消费的启动，行

业回暖基本确定，产量高速增长势头

有望延续，尤其是行业龙头公司，业

绩表现值得期待。 

（1）受益于宏观经济

回暖带动的商务消费

及个人消费的增加；

（2）葡萄酒消费旺季

的来临。 
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 前三季度运行状况 第四季度暨明年一季度展望 股价的可能促发因素 

肉制品 

 

推荐： 

双汇发展 

 

肉质品企业的盈利能力处于上升期，

享受低成本的生猪价格，生猪供给充

足，企业屠宰量同比有较大幅度提

高。 

目前生猪疫病的情况不容乐观，虽然

尚未扩散到大型养殖场，对整体存栏

量的影响程度有限，但随着进入流感

高发季节，对疫病控制的难度将进一

步加剧。 

受处理病猪以及生猪集中出栏的因

素影响，目前生猪价格仍处于低位运

行，但是如果疫情大面积爆发，2010

年生猪市场难保不重蹈 2007 年的覆

辙；不过如果疫情得到有效控制，考

虑到目前的存栏量尚属正常，生猪价

格上涨的幅度有限。 

 

（1）上市公司集团的

股权变动情况；（2）疫

情的控制程度；（3）消

费旺季的到来。 

乳制品 

 

推荐： 

*ST 伊利 

 

行业处于三聚氰胺事件后的恢复关

键期，目前来看，龙头企业恢复良好。

且行业享受较长时期的低价原奶成

本，但这种趋势可能在四季度出现逆

转，行业的继续回暖仍然要靠企业巨

额的营销费用投入。 

目前，乳制品各上市公司已经全面实

现增长。四季度的原奶价格处于上升

期，行业内公司的盈利能力将受到一

定程度的影响。关注四季度公司费用

支出的情况和企业上游原奶基地的

建设情况。 

 

（1）税收政策变化，

如果国家出台行业的

增值税优惠政策，将极

大提振行业发展和相

关公司业绩水平；（2）

奶粉收储；（3）旺季消

费。 

数据来源：天相投顾整理 
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4. 2009 年第四季度暨明年一季度食品饮料行业投资策略                         

食品饮料行业 PE 相比沪深 300 样本股 PE 的比值继续回落，较 1.8-2.4 的合理

区间有较大的偏离，行业估值压力有很大的缓解，相关公司投资机会愈发明显。 

 

图 5：天相各行业阶段涨幅情况图 
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图 6：行业 PE 估值相对沪深 300PE 估值的倍数 
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食品行业投资策略： 

 

（1） 目前行业相对沪深 300 样本公司的估值倍数为 1.51，依然处于相对较低的位

置。第四季度，随着经济的回暖带动商务消费的启动，高端酒类终端消费有望启动。

加上通胀预期的存在，相关高端酒类的景气程度将会逐步恢复，相关公司的业绩将

会受益。 

重点推荐： 

高端白酒公司： 五粮液、贵州茅台、泸州老窖 

高端葡萄酒公司：张裕 A。 

从公司层面来讲，看好业绩稳定增长的新疆白酒企业伊力特及成长性较强的

金种子酒。 

 

（2）大众消费品方面，我们看好乳制品行业的发展潜力，重点推荐：*ST 伊利；

肉制品方面，疫情如果不能得到有效控制，后续生猪价格可能会有较大幅度的波动，

暂时回避肉制品深加工企业；而啤酒方面，销售旺季遇上了严打酒后驾车，影响了

全年销量增速的提升，但成本的下降依然推动上市公司利润上升。 

 

 

 

 

行业面临的主要风险： 

（1）经济增速的可能放缓对消费需求的不利影响； 

（2）食品安全对行业发展的影响； 

（3）生猪疫情的蔓延将影响肉制品行业明年的毛利率水平。 
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5. 重点公司的评级和盈利预测                          

泸州老窖（000568）：白酒行业龙头企业，生产浓香型白酒。2009 年 1-9 月，公

司实现营业收入32.11亿元，同比增长4.35%；营业利润16.04亿元，同比增长13.23%；

实现归属母公司净利润 12.55 亿元,同比增长 15.72%，实现每股收益 0.9 元。公司未

来的主要看点是：（1）关注老窖特曲的销售情况；（2）国窖 1573 销量增长情况。我

们预计公司 09-11 年白酒业务 EPS 分别为 0.93 元、1.08 元和 1.26 元；考虑到 34.86%

的华西证券股权带来收益，预计 09-11 年 EPS 分别为 1.15 元、1.32 元和 1.51 元，

维持“增持”评级。具体请参考我们的最新报告《泸州老窖（000568）：期待第四季

度的奢华开启》。 

五粮液（000858）：白酒行业龙头企业，生产浓香型白酒。2009 年 1-9 月，公司

实现营业收入 80.3 亿元，同比增长 22%；营业利润 31.51 亿元，同比增长 47.76％；

实现归属母公司净利润 22.99 亿元,同比增长 45%，实现每股收益 0.61 元。公司未来

的主要看点：（1）公司关联交易解决贡献的利润显现；（2）元旦、春节临近的提价预

期；（3）五粮液销量情况。我们预计公司 2009-2010 年 EPS 分别为 0.72 元和 1.08

元，维持“增持”评级。具体请参考我们的最新报告《五粮液（000858）：关联交易

解决带来业绩大增》。 

张裕 A（000869）：葡萄酒行业的龙头。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 29.5

亿元，同比增加 15.1%；营业利润 9.5 亿元，同比增加 22%；实现归属母公司净利润

7.3 亿元，同比增加 23.6%，实现每股收益 1.38 元。公司后续的主要看点有：1、行

业加速回暖，销售收入增速环比提升； 2、公司主要销售区域位于东部沿海地区，回

暖速度快于行业平均水平。我们预计 2009-2011 年的 EPS 分别为 2.07 元、2.58 元和

3.13 元，维持对公司的“增持”评级。具体请参考我们的最新报告《张裕 A（000869）：

行业回暖明确，销售逐季改善》。 

贵州茅台（600519）：白酒行业龙头企业，生产酱香型白酒。2009 年 1-9 月，公

司实现营业收入 78.07 亿元，同比增长 20.36%；营业利润 53.06 亿元，同比增长

20.28%；实现归属母公司净利润 37.87 亿元,同比增长 20.42%，实现每股收益 4.01

元。公司未来的主要看点：（1）公司产能扩张的进展；（2）茅台酒的销售情况。我们

预计公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 5.46 元、6.23 元和 7.08 元，维持对公司的“增

持”评级。具体请参考我们的最新报告《贵州茅台（600519）：暖风轻起，酒香催人

醉》。 

青岛啤酒（600600）：啤酒行业的龙头公司，品牌优势明显。2009 年 1-9 月，公

司实现营业收入 147.3 亿元，同比增加 12.7%；营业利润 15.6 亿元，同比增加 61.1%；

实现归属母公司净利润 12.5 亿元，同比增加 79.3%，实现每股收益 0.96 元。公司未

来的主要看点：（1）主品牌销量有望保持快速增长势头；（2）大麦价格下降改善毛利

率。我们预计 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.96 元、1.04 元和 1.15 元，维持对公司

的“中性”评级。具体请参考我们的最新报告《青岛啤酒（600600）：低价大麦携手

产品结构优化》。 

燕京啤酒（000729）：啤酒行业一线公司，经营稳健。2009 年 1-9 月，公司实现

营业收入 82.9 亿元，同比增加 19.5%；营业利润 8亿元，同比增加 25.1%；实现归属

母公司净利润 5.6 亿元，同比增加 26%，实现每股收益 0.47 元。公司未来的主要看
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点：（1）啤酒销量增速远高于行业平均水平；（2）大麦价格下降提升公司毛利率；3）

母公司高新技术企业资格认定进入公示期。我们预计2009-2011年的 EPS分别为0.50

元、0.64 元和 0.75 元，维持对公司的“增持”评级。具体请参考我们的最新报告《燕

京啤酒（000729）：销量增速加快、品牌优势提升》。 

金枫酒业（600616）：黄酒行业龙头，公司主要生产“石库门”和“和酒”，整合

完成后公司主业为黄酒的生产销售。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 6.4 亿元，

同比下降 84.96%；营业利润 1.24 亿元，同比下降 24.73%；实现归属母公司净利润

1.07 亿元,同比下降 25.7%，实现每股收益 0.29 元。公司完成重大资产重组后，产业

结构变化导致数据直接对比失去意义。公司未来的主要看点：（1）黄酒业务双品牌整

合效果有待提高；（2）中高端黄酒的销售情况。我们预计公司 2009-2011 年的 EPS

分别为 0.49 元、0.55 元和 0.62 元。维持公司的评级为“增持”。具体请参考我们的

最新报告《金枫酒业（600616）：又到酒香蟹肥时》。 

水井坊（600779）：白酒行业的二线公司，主要生产浓香型白酒，公司的产品结

构分两个体系，一是“水井坊”品牌体系下的高档品牌水井坊、水井坊典藏、天号陈

和公元十三；二是“全兴”品牌体系，属于中低档品牌。2009 年 1-9 月，公司实现

营业收入 8.45 亿元，同比下降 3.48%；营业利润 2.25 亿元，同比下降 38.01％；实

现归属母公司净利润 1.52 亿元,同比下降 34.56%，实现每股收益 0.31 元。公司未来

的主要看点：（1）“水井坊”系列产品的销售能否好转；（2）蓉上坊房地产项目预收

账款情况。我们预计公司白酒业务 09-11 年 EPS 为 0.49 元、0.61 元和 0.77 元，另

外蓉尚坊发地产业务贡献 09 年 EPS 为 0.15 元左右。维持对公司的“增持”评级。具

体请参考我们的最新报告《水井坊（600779）：静待高端酒消费回暖》。 

*ST 伊利（600887）：乳业龙头。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 192.95 亿元，

同比增长 0.97%；营业利润 5.69 亿元，同比增长 5.7 倍；实现归属母公司净利润 5.26

亿元, 同比增长 5.8 倍，实现每股收益 0.66 元。公司未来的主要看点：（1）产品结

构升级，推升公司毛利率；（2）奶粉业务的快速发展，成为未来两年的利润增长点；

3）管理层行权有助于推动公司业绩上扬。我们上调公司 2009-2011 年的 EPS 分别为

0.73 元、0.98 元和 1.30 元，维持对公司的“增持”评级。具体请参考我们的最新报

告《*ST 伊利（600887）：毛利率提升推动业绩增长》。 

山西汾酒（600809）：白酒行业龙头企业，生产清香型白酒。2009 年 1-9 月，公

司实现营业收入17.07亿元，同比增长51.63%；营业利润6.39亿元，同比增长74.55%；

实现归属母公司净利润 3.67 亿元,同比增长 83.94%，实现每股收益 0.85 元。公司未

来的主要看点：（1）销售策略、营销体系调整的继续推进；2）恢复性增长能否持续。

我们定义公司2008年为“调整年”，定义2009年为“恢复年”。我们上调公司2009-2011

年的 EPS 分别为 0.97 元、1.39 元和 1.78 元，当前公司的股价为 33.86 元，维持公

司“增持”的投资评级。具体请参考我们的最新报告《山西汾酒（600809）：改革带

来业绩跨越式发展》。 

双汇发展（000895）：肉制品行业龙头。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 206.66

亿元，同比增长 5.25%；营业利润 9.85 亿元，同比增长 36.6％；实现归属母公司净

利润 6.28 亿元,同比增长 29.45%，实现每股收益 1.04 元。公司未来的主要看点：（1）

低温肉制品崭露头角；（2）生猪价格的行情。我们上调公司 2009-2011 年的 EPS 分别

为 1.50 元、1.82 元和 2.22 元，维持公司“买入”投资评级。具体请参考我们的最

新报告《双汇发展（000895）：前三季度净利润增长近三成》。 
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表 9：食品行业重点公司评级及盈利预测（股价为 2009-11-03 的收盘价） 

代码 公司名称 评级 
盈利预测（元） 市盈率（倍） 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

000568 泸州老窖 增持 0.91 1.18 1.31 32  25  22  

  华西证券     0.25 0.23       

000729 燕京啤酒 增持 0.42 0.50 0.64 37  31  24  

000858 五 粮 液 增持 0.48 0.72 1.08 48  32  22  

000869 张  裕Ａ 增持 1.7 2.07 2.58 39  32  26  

000895 双汇发展 买入 1.15 1.50 1.82 41  31  26  

600519 贵州茅台 增持 4.03 5.46 6.23 40  29  26  

600597 光明乳业 中性 -0.27 0.16 0.21 - 48  37  

600600 青岛啤酒 中性 0.53 0.96 1.04 61  34  31  

600616 金枫酒业 增持 0.57 0.49 0.55 30  35  31  

600779 水井坊 增持 0.64 0.49 0.61 26  34  27  

600809 山西汾酒 增持 0.57 0.97 1.39 61  36  25  

600887 伊利股份 增持 -2.3 0.73 0.98 -  34  25  

002186 全 聚 德 中性 0.53 0.67 0.8 58  46  39  

002143 高金食品 中性 0.04 0.05 0.07 321  257  184  

002216 三全食品 中性 0.87 0.48 0.54 22  40  36  

000848 承德露露 增持 0.58 0.63 0.75 38  35  29  

数据来源：天相投顾整理 

 

表 10：2009 年前三季度食品饮料行业全部上市公司主要经营指标 

股票代

码 
股票名称 

EPS 

摊薄 

营业收入 

（亿元） 

收入增 

长率 
毛利率 费用率 

费用 

增长率 

净利润 

（万元） 

净利润 

增长率 
净利率 ROE 

000019 深深宝Ａ 0.03  1.40 19.96% 25.43% 28.49% 12.98% 534  -67.90% 3.81% 1.58% 

000529 广弘控股 0.07  7.19 563.61% 16.43% 10.17% 2.25% 4104  扭亏 5.70% 6.53% 

000557 ST 银广夏 0.34  0.04 -79.81% 25.90% 383.54% -47.01% 23265  扭亏 5678.11% 0.00% 

000568 泸州老窖 0.90  32.11 4.35% 65.59% 17.47% 5.24% 125546  15.72% 39.10% 32.82% 

000576 *ST 甘化 -0.04  3.93 -29.65% 6.84% 23.68% -5.45% (1417) 亏损 -3.61% -3.82% 

000596 古井贡酒 0.20  9.72 -2.70% 53.57% 32.27% 58.30% 4588  96.36% 4.72% 6.54% 

000716 ST 南 方 0.07  2.47 -1.86% 38.79% 32.27% -4.89% 1212  109.45% 4.91% 8.37% 

000729 燕京啤酒 0.47  82.85 19.48% 40.69% 19.40% 27.46% 56424  26.04% 6.81% 7.71% 

000752 西藏发展 0.08  2.80 33.29% 35.67% 14.92% 38.62% 2122  21.79% 7.57% 3.91% 

000799 酒 鬼 酒 0.12  2.64 39.88% 78.69% 52.12% 1.59% 3712  扭亏 14.05% 5.66% 

000833 贵糖股份 0.03  8.45 -21.91% 15.12% 12.64% -19.55% 1002  -84.20% 1.19% 1.35% 

000848 承德露露 0.41  10.25 -13.77% 31.98% 20.47% -7.58% 7831  -8.34% 7.64% 13.42% 

000858 五 粮 液 0.61  80.30 22.06% 62.25% 16.33% 32.09% 229930  44.67% 28.63% 17.05% 

000869 张  裕Ａ 1.38  29.51 15.08% 70.10% 32.34% 16.50% 72723  23.57% 24.65% 27.57% 

000895 双汇发展 1.04  206.66 5.25% 10.60% 5.94% 30.41% 62782  29.45% 3.04% 23.63% 

000911 南宁糖业 0.26  24.81 -6.14% 18.18% 13.80% 3.90% 7439  -10.08% 3.00% 5.75% 

000929 兰州黄河 0.11  7.34 -16.83% 33.74% 18.93% -8.22% 1999  -9.50% 2.72% 4.60% 

000995 *ST 皇台 -0.20  0.28 -49.01% 15.92% 85.26% 16.68% (3613) 亏损 -127.32% -16.88% 
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股票代

码 
股票名称 

EPS 

摊薄 

营业收入 

（亿元） 

收入增 

长率 
毛利率 费用率 

费用 

增长率 

净利润 

（万元） 

净利润 

增长率 
净利率 ROE 

002143 高金食品 0.06  11.58 -20.99% 7.44% 7.09% -16.82% 930  27.31% 0.80% 2.01% 

002216 三全食品 0.29  10.65 5.51% 36.30% 30.97% 1.90% 5453  3.55% 5.12% 6.07% 

600059 古越龙山 0.08  4.67 -23.87% 37.36% 23.06% -3.32% 4589  -40.08% 9.82% 3.51% 

600073 上海梅林 0.01  14.98 100.52% 7.47% 9.92% 4.01% 182  扭亏 0.12% 0.22% 

600084 ST 中葡 -0.40  2.70 -7.88% 23.37% 113.53% 6.04% (20851) 亏损 -77.22% -19.30% 

600090 啤酒花 0.07  8.14 14.01% 42.22% 20.63% -16.90% 2499  -36.33% 3.07% 7.36% 

600132 重庆啤酒 0.30  18.80 7.52% 46.06% 26.19% 24.95% 14445  0.57% 7.68% 12.40% 

600191 华资实业 0.12  0.70 -50.95% -50.45% 92.18% -16.01% 5996  扭亏 85.93% 3.12% 

600197 伊力特 0.22  7.03 17.41% 46.59% 10.42% 12.92% 9896  -2.25% 14.08% 10.20% 

600199 金种子酒 0.17  7.44 64.79% 35.94% 16.38% 54.63% 4537  138.76% 6.10% 7.28% 

600238 海南椰岛 0.22  2.99 -59.55% 42.04% 53.07% -11.70% 3707  72.00% 12.39% 4.15% 

600298 安琪酵母 0.57  11.89 24.72% 36.10% 18.12% 9.60% 15529  101.50% 13.06% 15.75% 

600300 维维股份 0.21  20.38 -7.26% 26.44% 25.92% 51.61% 26952  309.92% 13.23% 11.00% 

600305 恒顺醋业 0.12  6.24 31.06% 27.75% 22.45% 25.24% 1498  -36.89% 2.40% 3.49% 

600365 通葡股份 0.00  0.55 -15.16% 48.93% 39.70% -4.49% 30  -71.73% 0.55% 0.16% 

600429 三元股份 0.03  18.33 84.29% 24.31% 26.03% 138.96% 1604  -27.77% 0.88% 1.89% 

600519 贵州茅台 4.01  78.07 20.36% 90.48% 13.86% 16.52% 378695  20.42% 48.51% 27.17% 

600559 老白干酒 0.12  6.33 26.99% 42.12% 20.66% 82.50% 1733  -38.85% 2.74% 4.75% 

600573 惠泉啤酒 0.29  9.29 9.39% 33.71% 11.82% 3.95% 7364  25.95% 7.93% 6.70% 

600597 光明乳业 0.11  60.82 3.12% 37.45% 34.36% 0.25% 11591  扭亏 1.91% 5.52% 

600600 青岛啤酒 0.96  147.35 12.70% 43.56% 24.34% 9.79% 125496  79.33% 8.52% 17.82% 

600616 金枫酒业 0.29  6.40 -84.96% 52.74% 29.61% -64.43% 10691  -25.70% 16.72% 11.42% 

600695 大江股份 -0.02  5.17 -14.85% 11.11% 15.63% -2.14% (1533) 亏损 -2.97% -7.10% 

600702 沱牌曲酒 0.13  5.48 -16.63% 48.30% 31.41% -18.92% 4537  10.59% 8.28% 2.54% 

600737 中粮屯河 0.24  20.41 3.60% 29.28% 20.22% -14.58% 23605  42.02% 11.57% 7.93% 

600779 水井坊 0.31  8.45 -3.48% 74.19% 37.88% 22.39% 15184  -34.56% 17.97% 11.46% 

600809 山西汾酒 0.85  17.07 51.63% 73.87% 20.28% 5.07% 36670  83.94% 21.48% 22.09% 

600887 *ST 伊利 0.66  192.95 0.97% 35.82% 32.52% 15.90% 52604  扭亏 2.73% 15.85% 

600962 国投中鲁 0.04  6.63 -39.09% 17.14% 16.02% -39.13% 701  -88.29% 1.06% 0.70% 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 4层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 
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深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 
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电话：0531-88162375    传真：0531-88162317   邮编：250100 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


