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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

餐饮业零售总额增速下滑 消费者信心继续回升 

餐饮业社会消费品零售总额 11 月为 1574.7 亿元，同比增长 14.39%，为

24 个月以来的最低点。餐饮消费增长放缓将影响到酒类产品的销售，但

我们认为元旦至春节期间情况会有所好转。10 月消费者信心及预期指数

继续保持了回升趋势，消费者信心指数为 88.50，环比小幅上升 0.40；

消费者预期指数为 89.10，环比上升 0.40。 

葡萄酒进口量创新高 行业景气度继续回升 

11 月葡萄酒进口量依然高于 08 年同期，1-11 月葡萄酒的累计进口量增

速继续回升。2L 以下的瓶装葡萄酒进口量增速继续上升，反映出国内葡

萄酒消费需求旺盛。我们判断国内葡萄酒市场景气度在上半年才可恢复

到 25%的增速，长期看好葡萄酒行业在中国的发展前景。 

严查酒后驾车对行业影响将持续减弱 

这一政策出台后，餐饮消费中所占比例较大的饮料酒消费下滑尤为明显，

啤酒受到的冲击最为直接；葡萄酒所受影响较小。进入 1 月以后，本次

严打对酒类产品短期消费造成的影响将逐渐减弱。推动酒类产品的规范

化饮用，对酿酒行业长期健康发展起到促进作用，我们认为未来酒类消

费受到政策影响的可能性较小。 

投资建议： 
评级未来十二个月内，酿酒业：有吸引力。 

对于 10 年 1 月的策略，维持酿酒行业“有吸引力”评级。1-11 月的行

业产销量数据及企业盈利数据均表明，酿酒行业整体经济运行态势良好，

产量增速稳定，景气回升趋势明确。随着宏观经济企稳回升，一季度是

酒类产品的传统销售旺季，高端白酒、葡萄酒销售有望迎来快速增长。

建议关注的重点公司有贵州茅台、五粮液、泸州老窖、金种子酒、酒鬼

酒、通葡股份、张裕 A。 

 数据预测与估值： 

酿酒行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PBR 投资评级

贵州茅台 600519 169.08 4.03 5.31 6.38 41.96 31.84 26.50 11.45 跑赢大市

五粮液 000858 31.10 0.48 0.81 1.06 64.79 38.40 29.36 8.76 超强大市

青岛啤酒 600600 36.60 0.54 1.12 1.23 67.78 32.68 29.76 6.80 跑赢大市

泸州老窖 000568 38.78 0.91 1.30 1.55 42.62 29.83 25.02 14.15 跑赢大市

张裕 A 000869 77.94 1.70 2.04 2.46 45.85 38.21 31.68 15.59 跑赢大市

金枫酒业 600616 17.66 0.57 0.49 0.65 30.98 36.04 27.17 6.90 跑赢大市

山西汾酒 600809 42.30 0.57 1.10 1.36 74.21 38.45 31.10 11.02 跑赢大市

金种子酒 600199 16.90 0.09 0.24 0.39 187.78 70.42 43.33 7.07 跑赢大市

资料来源：Wind 上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 12 月 30 日
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一、近期酿酒行业及市场态势 

1、餐饮业零售总额增速下滑 消费者信心继续回升。 

国家统计局数据显示，餐饮业社会消费品零售总额 11 月为

1574.7 亿元，同比增长 14.39%，增速较去年同期回落 10.71 个百分

点，比上月下降 0.71 个百分点，增速为 24 个月以来的最低点。餐饮

渠道是酒类产品销售的重要渠道，与酒类消费密切相关。餐饮消费增

长放缓将影响到酒类产品的销售，9-11 月以来的增速下滑与严查酒

后驾车有直接关系。我们认为随着良好酒类消费习惯的培养，元旦至

春节期间情况会有所好转，未来餐饮消费增速将随着宏观经济的不断

走强而逐步回升。10 月消费者信心及预期指数继续保持了回升趋势，

消费者信心指数为 88.50，环比小幅上升 0.40；消费者预期指数为

89.10，环比上升 0.40。自 6月以来，消费者信心企稳回升趋势明确。

从 1-11 月酒类产品产销及行业企业 1-11 月的效益数据看，酒类消费

需求依然旺盛，1月这一趋势将得以持续。进入新的一年后，白酒及

黄酒相继进入销售旺季，酿酒行业景气度持续回升的趋势目前没有改

变。 

 

图 1 06-09 年 11 月餐饮业社会消费品零售总额走势图             图 2 03-09 年 11 月消费者信心月度指数 

数据来源：国家统计局 上海证券研究所 
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2、1-11 月酿酒行业产销情况 

统计局公布的 09 年 11 月份数据显示，11 月份酿酒行业整体产

量继续保持快速增长势头。酿酒行业 1-11 月累计产量增长恢复明显，

行业景气度回升趋势明确。主要子行业 11 月份产量增速基本符合预

期，白酒、葡萄酒行业产量继续保持高速增长。啤酒行业的产量增速

有所放缓，但依然受益于原材料价格的走低。白酒行业 11 月产量继

续保持高速增长，1-11 月累计增速超过去年全年平均水平 6.4 个百

分点，与 07 年行业发展高峰时的增长水平持平。葡萄酒已连续数月

产量正增长，我们认为行业现已步入产量加速回升阶段。预计葡萄酒

行业上半年恢复到 25%以上的增长速度概率较大。黄酒 1-11 月产量

增长基本稳定，在 14%左右，高于 08 年的增速。 

 

表 1 酒类主要产品 09 年 1-11 月产量增长态势（单位：%） 

产品名称 2009年11月当期 2009年1-11月累计 2008 年 2007 年

白酒 27.50 22.20 15.80 22.2 

啤酒 4.94 6.40 5.50 13.8 

葡萄酒 57.30 21.80 23.80 37.0 

黄酒  6.60 13.50 10.90 7.90 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所整理 

 

酿酒行业 1-11 月累计销售收入为 3,389.56 亿元，同比增长

21.70%；1-9 月利润总额为 348.99 亿元，同比增长 26.08%。销售收

入的增长基本稳定，利润总额增速环比快速回升，主要原因是三季度

经济企稳回升，酒类销售实现放量增长所致。葡萄酒、白酒子行业营

业收入在 5-11 月出现明显反弹。啤酒子行业在 1 季度消化完高价大

麦库存后，利润增速在 2、3季度持续加快。1-11 月，白酒累计销售

收入为 1,858.10 亿元，同比增长 30.46%；利润总额为 234.89 亿元，

同比增长 25.73%。1-11 月啤酒销售收入增速小幅回升，利润总额同

比大幅增长 31.51%。葡萄酒及黄酒的销售收入均小幅上升，1-11 月

销售收入增长率分别为 19.06%、3.07%,其中葡萄酒的利润总额累计

增速为 19.89%，在 8-11 月间大幅反弹。预计未来 1个月白酒的销售

收入和利润增长将持续；葡萄酒利润增速将持续回升。 
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图 3 2002 年-2009 年 11 月各子行业收入累计增长率（%）          图 4 2005 年-2009 年 11 月各子行业利润累计增长率（%） 

数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

09 年 11 月啤酒产量为 251.44 万千升，同比增长 4.94%；1-11

月累计增速为 6.40%，产量增速较上月放缓，符合行业已转入销售淡

季的特征。我们预计 09年啤酒行业产量累计增速能够达到 6.5%左右，

2010 年产量增速预计为 5%-6%。白酒行业 09 年 11 月份产量为 72.26

万千升，同比增速为 27.50%；今年 1-11 月累计增速达到 22.20%。白

酒产量继续保持高速增长态势，前 11 个月的累积增速已经超过 08 年

平均增速 6.4 个百分点，与 07 年行业发展高峰时的增速持平。2009

年中低端白酒的放量明显，各地严查酒后驾驶，短期内或对白酒消费

有一定抑制作用，但长期来看不会改变白酒消费需求旺盛的局面。葡

萄酒 11 月产量为 11.01 万千升，同比增长 57.30%；今年 1-11 月累

计产量增速为 21.80%。11 月份葡萄酒产量继续保持加速回升趋势，

单月增速大幅增长。从近几个月的数据来看，我们认为葡萄酒行业景

气回升趋势已确立，由于 08 年下半年行业产量持续低迷，造成 08 年

4 季度产量基数较低，09 年 4 季度行业产量同比增速将大幅走高。预

计 1月葡萄酒产量增速将保持回升态势，今年上半年产量增速再次恢

复到 25%以上的平均增速概率较大。黄酒 11 月份产量为 10.84 万千

升，同比增长 6.60%；1-11 月累计增速为 13.50%，高于 08 年增速 2.6

个百分点。在进入产销旺季之后，黄酒行业在 1月产量增速将有所加

快，预计产量增速维持在 15%左右的概率较大。黄酒行业目前总产量

偏低，且销售集中在江浙沪地区，未来发展前景虽然广阔，但全国性

市场的培育尚需时日。 
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图 5 白酒 08-09 年 11 月产量数据（万千升）                    图 6 啤酒 08-09 年 11 月产量数据（万千升） 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 

 

图 7 葡萄酒 08-09 年 11 月产量数据（万千升）                  图 8 黄酒 08-09 年 11 月产量数据（万千升） 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 

 

二、市场最新动态 

1、12 月高端白酒价格继续上涨 

根据糖酒快讯的数据显示，各主要城市 12 月份重点高端白酒品

种的终端价格均呈现稳中有升的态势，茅台的价格出现较为明显的上

涨。随着宏观经济的进一步好转，进入销售旺季的白酒行业有望在 1
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月份继续维持高速增长。随着高档白酒的提价预期逐步兑现，我们期

待高档白酒今年迎来量价齐升的局面。 

 

图 9 2008 年 1 月-2009 年 12 月部分高端白酒终端价格走势 

数据来源：糖酒快讯 上海证券研究所整理 

 

2、严查酒后驾车对行业持续影响将减弱 

公安部部署，自 8月 15 日起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。这一行

动持续到 2009 年 12 月底。在这一政策出台后，餐饮消费中所占比例

较大的饮料酒消费下滑尤为明显，啤酒受到的冲击最为直接；葡萄酒

所受影响较小。进入 1月以后，本次严打对酒类产品短期消费造成的

影响将逐渐减弱。推动饮用酒类产品的规范化，对酿酒行业长期健康

发展起到促进作用，我们认为未来酒类消费受到政策影响的可能性较

小。 

三、酿酒行业中期趋势的展望 

 白酒迎来消费旺季 高档酒提价预期兑现 

白酒行业今年 1-11 月份无论是产量增长还是盈利数据，均呈现

回暖迹象。过去几个月，下游需求也出现了明显回升，中低端酒种表

现强劲。目前白酒行业指数相对沪深 300 指数溢价水平，仍处于历史

水平的中低位置，具有较高的安全边际。在《消费税加强征收办法》

正式实施及全国范围严打酒后驾驶的双重利空影响下，行业三季度业
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绩依然靓丽。我们认为目前整个白酒板块在经济转好的背景下，有望

在旺季销售中迎来量价齐升的景象。随着近期高档白酒的提价预期相

继兑现，我们十分看好行业未来 1年的发展。 

 

 啤酒旺季销售势头良好 全年业绩基本明确 

啤酒行业 1-11 月销售势头良好，产销量均维持较高增速。最新

的海关数据显示，11 月我国大麦进口价格依旧维持低位，进口量同

比大幅增长。从啤酒上市公司三季报的情况来看，三季度啤酒公司继

续受益于原料价格的走低，业绩增速呈现大幅上升的趋势。我们继续

看好明年一季度啤酒行业的销售及成本下降带来的利润提升。 

 

图 10 08-09 年 11 月我国大麦进口情况 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 

 

 葡萄酒进口量创新高 行业景气度继续回升 

11 月葡萄酒进口量依然高于 08 年同期，1-11 月葡萄酒的累计

进口量增速继续回升。自 08 年下半年以来，国内葡萄酒消费增速持

续走低，使得近年来持续保持大幅增长的葡萄酒进口量出现负增长，

目前行业已明确步入上升周期。2L 以下的瓶装葡萄酒进口量增速继

续上升，反映出国内葡萄酒消费需求旺盛。11 月的法国 liv-ex100

指数为 235.13，环比上升 0.4%，继续维持上升趋势。国外葡萄酒价

格企稳反弹趋势虽已确立，但国际市场产能过剩的情况短期内难以逆

转。进口葡萄酒对于国内葡萄酒市场的冲击将继续加大。我们判断国

内葡萄酒市场景气度上半年可恢复到 25%的增速，长期看好葡萄酒行

业在中国的发展前景。 
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图 11 08-09 年 11 月葡萄酒进口状况 

数据来源：中国统计数据应用系统 上海证券研究所 

 

图 12 05-09 年 11 月 LIV-EX 葡萄酒价格指数走势图  

数据来源：www.liv-ex.com 上海证券研究所 

四、12 月份行业股票市场走势 

截止到 12 月 30 日收盘，12 月份沪深 300 指数涨幅为 1.34%，同

期酿酒行业指数涨幅为 1.87%。12 月份酿酒行业指数表现略好于沪深

300 指数，其主要原因有以下三点：一是高端白酒提价预期本月纷纷

兑现；二是进入消费旺季后，酒类消费持续回暖；三是酿酒板块相对
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估值仍具上升空间。本月酿酒板块涨幅居前的个股为金种子酒、五粮

液等个股；兰州黄河、ST 银广夏等个股跌幅较大。 

 

图 13 2009 年 12 月酿酒行业指数与沪深 300 指数对比情况 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
 

图 14 2009 年 12 月酿酒板块公司股价变动情况（%） 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

五、1 月行业评级、策略及重点股票 

 维持酿酒行业“有吸引力”评级。 
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对于 2010 年 1 月的策略，依然维持酿酒行业“有吸引力”评级。

1-11 月的行业产销量数据及企业盈利数据均表明，酿酒行业整体经

济运行态势良好，产量增速稳定，景气回升趋势明确。随着宏观经济

企稳回升，一季度是酒类产品的传统销售旺季，高端白酒、葡萄酒销

售有望迎来快速增长。严查酒驾对酒类产品的销售影响将持续减弱，

长期来看有利于酿酒行业的健康发展。目前酿酒板块相对大盘估值溢

价处于历史中低水平，仍有上升空间，值得介入。 

 

 建议重点关注白酒、葡萄酒行业公司。 

短期内可继续关注业绩弹性较大的高端白酒行业及景气度触底

回升的葡萄酒行业。建议重点关注公司：贵州茅台、五粮液、泸州老

窖、金种子酒、酒鬼酒、通葡股份、张裕 A。对前期的重点股票评级

维持不变。 
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