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动态报告/行业快评 

食品饮料 
谨慎推荐10 月份产量及工业销售产值

快评 （维持评级）

 

行业平稳增长 青啤销量加速 
分析师： 黄茂 huangmao@guosen.com.cn 0755-82133476 

分析师： 谢鸿鹤 xiehh@guosen.com.cn 0755-82130646 

事项： 

国家统计局于近日公布了 10 月份各子行业产品产量及工业销售产值数据，我们综合其他方面获得的价格等相关数

据，对行业 10 月份整体情况做了一个简要的分析。 

评论： 

 白酒：行业景气不改，中档白酒值得继续关注 

10 月份全国白酒产量为 64.9 万千升，同比增长 25.8%，低于 9 月份的。1-10 月份累计产量同比增长 24.0%；增速

继续保持上升态势，并再次创出历史新高。分地区数据显示，四川主产区表现依然突出，累计增速保持在 40%以上，而

贵州、山西两地当月产量增速较上月出现大幅收窄，累计增速也均出现上升态势。 

图 1：全国白酒累计产量增速创出历史新高（单位：%） 
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数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

表 1：各主产区产量增速继续保持不同程度的向上态势（单位：%） 

  9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 33.3 25.8 21.6 23.5 24.0 

四川 51.1 47.0 39.2 41.0 41.8 

贵州 -42.9 -22.5 -25.7 -27.6 -25.9 

山西 -13.7 13.3 3.9 1.5 2.9 

安徽 37.6 -2.7 10.6 13.7 11.8 

2009 年 11 月 20 日 
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山东 30.4 10.7 26.7 27.6 26.4 

江苏 33.6 9.4 7.4 10.7 10.5 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 10 月份白酒行业工业销售产值达到 167.3 亿元，同比增长为 22.5%，较上月 33.5%的增速出现大幅度下滑；1-10

月份白酒行业累计工业销售产值为 1551.9 亿元，同比增长 25.6%，与上月基本持平。10 月份的增速下滑主要来自于四

川省四家大型白酒企业及茅台集团的增速下滑。这可能与酒企主动控量销售及外部消费环境有关。汾酒集团 10 月份增速

为 57.9%，较上月出现大幅增长（上月增速为-14.9%）。酒鬼集团本月度同比增速也出现大幅度回升，从-41.6%收窄至

-0.9%。 

 我们认为，今年中秋节偏后，可能是 8 月份销售偏淡而 9 月份偏旺的一个重要原因。实际上三季度白酒销量和销售

产值的总体增速分别是 22%和 30%，和 10 月份基本差不多。中档白酒的快速增长态势仍然在持续。同时随着传统消费

旺季的到来，白酒公司或应成为四季度投资的重点关注对象之一，尤其数据表现向好的汾酒及酒鬼二线白酒公司。 

图 2: 白酒累计销售产值平稳增长（单位：%） 图 3: 茅台集团累计销售产值增速出现回落（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图 4: 汾酒集团累计销售产值增速下滑趋势减弱（单位：%） 图 5: 四大川酒企业累计销售产值增速下滑（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

 啤酒：青啤后融资时代加速放量 大麦成本已经见底 

10 月份全国啤酒产量为 321.9 万千升，同比增长 8.1%，1-10 月份累计产量同比增长 7.0%；产量保持平稳上升态势。

分地区数据显示，青啤主产区山东、陕西、广东等地增速出现不同程度的上涨，其中山东地区产量累计增速较上月提高

9 个百分点，达到 26.3%。而燕啤的主产区北京，增速较为平稳，基本维持在 5%左右。 
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图 6：全国啤酒产量保持平稳增长（单位：%） 
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数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
 

表 2：山东地区产量出现大幅上涨（单位：%） 

  9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 4.6 8.1 6.6 6.2 7.0 

山东 6.4 25.3 19.2 17.3 26.3 

陕西 -11.0 29.9 8.8 7.0 8.1 

广东 15.4 13.3 7.8 8.8 9.4 

北京 6.1 8.1 5.4 5.5 5.7 

福建 0.5 -7.1 -0.6 -0.4 -1.1 

广西 18.2 -2.6 13.7 14.3 12.5 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 10 月份啤酒行业实现工业销售产值 95.0 亿元，同比增长 7.5%，1-10 月份累计工业销售产值增速为 11.5%，与上

月基本持平。集团数据显示，青啤本部单月增长 20%，其主产区如山东和陕西都出现爆发式增长。 

图 7：啤酒累计工业销售产值增速保持平稳（单位：%） 图 8：青啤本部累计销售产值较上月小幅上涨（单位：%）
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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图 9：燕京本部累计销售产值增速平稳（单位：%） 图 10: 广西漓泉累计销售产值增速为历史高位（单位：%）
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图 11：福建惠泉累计销售产值增速小幅回落（单位：%） 图 12: 广东珠江累计销售产值下滑依然显著（单位：%）
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

        啤酒行业从 08 年 2 季度开始进入个位数增长，行业表现较为平稳。海关数据显示，进口大麦价从今年年初

出现大幅下滑，最近已经基本稳定。我们认为，企业明年上半年业绩仍会受益于成本的下降。但是随着全球经济的恢复

和原油价格的上涨，国际农产品价格在明年会进入上升通道，对企业下半年的成本或带来压力。青啤前期为配合权证融

资，压缩了促销和费用支出，使得其销量增长低于竞争对手。融资完成后，公司必然会重新进入市场份额的争夺当中，

10 月份开始的销量猛增趋势将会延续。 

图 13： 主要大麦进口国进口大麦到岸价处于下降通道中 
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数据来源：海关总署，国信证券经济研究所 
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 葡萄酒: 行业复苏态势稳健 龙头企业可持续关注 

10 月份全国葡萄酒产量为 8.5 万千升，同比增长 32.9%，1-10 月份累计产量同比增长为 18.1%，较 1-9 月份增速上

升约 2 个百分点，行业景气进一步上升。分地区产量数据显示，山东主产区产量增长 1 个百分点，天津主产区则出现了

3 个百分点的下滑。 

图 14：葡萄酒景气复苏态势稳健 
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数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
 

表 3：大部分产区累计产量增速保持平稳（单位：%） 

  9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 51.1 32.9 12.2 16.4 18.1 

山东 37.4 22.7 9.3 12.4 13.4 

天津 -0.1 -3.9 7.8 6.6 3.8 

新疆 39.9 129.4 -16.8 1.8 20.9 

甘肃 56.1 39.3 44.9 45.9 45.2 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 10 月份葡萄酒行业工业销售产值为 20.7 亿元，同比增长 28.6%，1-10 月份累计工业销售产值同比增长 14.7%，继

续保持大幅回升态势。集团数据显示，张裕集团 1-10 月份累计销售产值同比下降 2.8 个百分点，降幅进一步收窄；王朝

集团增速降幅则继续在 18%左右。 

图 15：葡萄酒行业累计工业销售产值增速继续回升（单位：%） 
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图 16: 张裕累计销售产值增速继续恢复（单位：%） 图 17: 王朝累计销售产值下滑幅度减弱（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

同时，国际高档葡萄酒价格指数继续保持回升。我们维持对在全球经济进一步复苏下中高档葡萄酒提价空间将会有

显著提升的判断，同时随着春节消费时节的到来，我们认为中国国内的需求也会进一步得到提升。建议关注葡萄酒行业

龙头公司张裕 A。 

图 18: 国际高档葡萄酒价格指数(Liv-ex)保持回升趋势 图 19: 葡萄酒零售价格大幅提升（单位：元/750ml） 
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资料来源：Liv-ex，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

 屠宰与肉制品: 寒潮来临 猪价面临短期反弹 

10 月份全国鲜冷藏肉产量为 151.8 万吨，同比增长 40.8%，1-10 月份累计产量同比增长 38.3%；冻肉产量为 28.5
万吨，同比增长 25.7%，1-10 月累计产量同比增长 22.7%。肉类产量总体上继续保持年初以来高速增长的态势。 

图 20: 鲜冷藏肉产量增速略有回落（单位：%） 图 21: 冻肉产量增速略有提升（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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表 4：大部分鲜冷藏肉主产区保持平稳增长（单位：%） 

  9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 39.1 40.8 39.2 38.8 38.3 

河南 126.9 143.4 70.1 76.9 84.0 

山东 19.8 35.8 29.5 24.7 25.9 

江苏 -2.0 34.3 -3.7 -3.5 -6.2 

四川 53.7 40.4 34.8 38.9 39.1 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 10 月份实现屠宰及肉制品加工行业工业销售产值为 535.9 亿元，同比增长 22.9%，1-10 月份累计工业销售产值同

比增长 18.4%，增速较上月小幅上升。双汇集团 1-10 月份累计工业销售产值基本达到去年同期水平，随着旺季的到来有

望实现正增长。 

 图 22: 行业累计销售产值保持稳定增长（单位：%） 图 23: 双汇累计销售产值达到去年同期水平（单位：%）
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

进入 10 月份以来，生猪价格基本符合我们的预期，逐步从阶段性高位回落。考虑到近期北方主产省区冰雪天气情

况，以及局部地区的疫情，我们预计生猪价格会在未来 2-4 周内再次出现上升的态势，但从中长期来看，由于存栏量的

接连高企，生猪价格总体上会表现比较平稳。 

基于对生猪成本的判断，已经近期冰冻天气的考虑，我们认为肉制品企业传统旺季的表现值得期待，建议重点关注

同时具备集团资产注入概念的双汇发展。 

图 24: 生猪存栏量环比继续小幅增长（单位：万头） 图 25: 生猪价格连续小幅下降（单位：元/公斤） 
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资料来源：农业部，国信证券经济研究所 资料来源：种猪信息网，国信证券经济研究所 

 



 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  8

 乳制品：行业环比基本持平 原奶价格小幅上涨 

10 月份全国乳制品产量为 170.0 万吨，同比增长 44.1%，1-10 月份累计产量同比增长 10.2%，增速比上个月有显

著上升。10 月份液态乳产量为 143.0 万吨，同比增长 46.9%，1-10 月份累计产量同比增长 10.6%，亦较上月增速有明

显上升。分地区产量数据显示，各主产区产量出现不同程度的回升，其中内蒙古、河北两地增速均由负转正。这主要是

由于去年 9 月份之后受三聚氰胺事件影响，产销量出现显著下滑。从同比数据来看，10 月份产量总体仍然是基本持平。 

图 26: 乳制品产量增速大幅回升（单位：%） 图 27: 液态乳产量增速大幅回升（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图 28：奶粉产量同比回升，环比回落（单位：%） 
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数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
 

表 5：乳制品各产区产量出现不同程度的回升 （单位：%） 

 9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 30.9 44.1 -0.2 3.4 10.2 

内蒙古 25.9 81.3 -4.8 -2.0 2.9 

黑龙江 -9.3 -1.8 5.1 2.9 2.3 

北京 39.1 16.9 13.3 15.5 16.2 

河北 22.5 48.8 -33.2 -25.8 1.9 

上海 19.8 13.2 1.8 3.7 4.6 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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表 6：液态乳各产区产量亦出现不同程度的回升 （单位：%） 

 9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 34.3 46.9 -1.3 3.0 10.6 

内蒙古 36.4 89.1 -5.9 -2.5 2.6 

黑龙江 -19.3 -12.1 -0.7 -3.6 -4.6 

北京 44.6 15.7 12.8 16.3 16.3 

河北 24.8 52.9 -34.4 -26.6 2.6 

上海 18.3 18.7 0.08 1.9 3.4 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

    10 月乳业工业销售产值为 142.9 亿元，同比增长 47.8%，1-10 月份累计工业销售产值同比增长 11.1%，出现大幅回

升。集团数据显示，三大乳企累计工业销售产值均出现较为显著的增长，其中蒙牛、光明已实现正增长。 

秋冬季是产奶淡季，目前生鲜奶采集价上涨为正常的季节效应。不过，龙头企业的三季报我们交出了一份颇具惊喜

的答卷。行业龙头企业可持续关注。 

图 29: 全行业累计销售产值增速上升显著（单位：%） 图 30: 伊利累计销售产值增速出现明显回升（单位：%）

0

10

20

30

40

Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 -50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

Feb-08 Aug-08 Feb-09 Aug-09

 
资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

图 31: 蒙牛累计销售产值增速上升显著（单位：%） 图 32: 光明累计销售产值保持增长势头（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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图 33: 生鲜奶采购价出现上涨（单位：元/公斤） 图 34: 部分纯牛奶零售价基本稳定（单位：元/500ml） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

 味精：行业景气稳步上升 河南产区表现突出 

10 月份全国味精产量为 24.2 万吨，同比增长 19.7%，环比增长 17%，1-10 月份累计产量同比增长 10.5%，累计增

速较上个月提高 1.5 个百分点。分地区产量数据显示，河南主产区表现最为突出，累计产量增速较 1-9 月份提升 4 个百

分点，当月同比增速由负转正，并达到 19.0%。 

图 35: 味精产量增速明显抬升（单位：%） 图 36: 河南产区产量增速表现突出（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

表 7：味精大部分主产区产量出现不同程度的回升 （单位：%） 

 9 月同比增速 10 月同比增速 1-8 月累计同比增速 1-9 月累计同比增速 1-10 月累计同比增速 

全国 14.5 19.7 8.6 9.0 10.5 

山东 26.3 18.6 12.8 14.2 14.6 

河南 -17.1 19.0 -11.9 -12.5 -8.6 

河北 22.7 4.8 5.4 7.3 7.0 

数据来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

    1-10 月份全国味精行业实现累计工业销售产值 317.3 亿元，同比增长 26.6%，较上月下滑。地区效益数据显示，

各主产区表现差异较大，山东、河北两地较 1-9 月份出现 3 个百分点左右的下滑，而河南则出现约 5 个百分点的上升。 
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图 37: 味精行业累计销售产值增速出现下滑（单位：%） 图 38: 河南主产区累计销售产值增速上升（单位：%） 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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