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2010 年 1 月 18 日 

评级：优异 
2010 年食品饮料行业周报第 1 期（1.11-1.17）

 
最近 52 周走势： 

  涨价一一兑现  为估值打开空间 行业跟踪 
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 食品饮料行业动态 

1、近期奶粉进口出现大幅增长 

2、香港谋求葡萄酒出口中国内地的新方法 

 

 行业上市公司动态 

1、南宁糖业：享受以农林剩余为原料的综合利用产品增值税政策 

2、五粮液：上调“五粮液”酒产品出厂价 8.50%-10.30% 

3、燕京啤酒：上调北京地区销售的 10 度清爽型啤酒价格 10% 

 

 食品饮料行业估值跟踪 

截止到1月15日，目前食品饮料行业相对于09年的整体估值为41.77

倍，估值处于均值附近，但从相对沪深 300 指数的估值，或者拉近到近

一年半的时间距离来看估值已经进入高位区间。我们认为这并不是食品

饮料行业本身的估值已经过高，而是在指数盘整情况下权重板块拉低了

沪深 300 指数的整体估值。因此，我们认为一旦系统性风险得到释放并

出现趋势性上涨，将进一步打开食品饮料行业的估值空间。而 09 年业绩

的逐步公布将成为估值提升的动力所在。 

 

 上周行业个股涨跌幅情况 

 

 

 本周交易品种推荐 

本周的交易型品种为：五粮液、安琪酵母、莫高股份和燕京啤酒 
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一、食品饮料行业动态 

1、近期奶粉进口出现大幅增长 

据国家商务部“大宗农产品进口报告和信息发布系统”数据显示，近期企

业报告进口到港奶粉数量大幅增加，2009 年 12 月份到货数量达 3.1 万吨（其

中供婴幼儿食用的配方奶粉为 0.5 万吨），2010 年 1 月份预计到货超过 4 万吨

（其中供婴幼儿食用的配方奶粉为 0.3 万吨），港口主要集中在华北、华东和

中南等地区。 

点评：09 年以来，国内奶粉进口量一直呈现出下降的趋势，从 1-5 月 2.1

万吨/月降至 6-8 月 1.9 万吨/月，并进一步减少至 9-11 月 1.8 万吨/月，主要原

因在于进口奶粉价格要高于国内奶粉价格，但随着国内奶粉产销的逐季复

苏，国内原奶价格呈现出上扬的走势，而相对而言国外奶粉的价格表现稳定，

因此在比价优势逐渐尚失的情况下，国外进口奶粉需求开始增长。 

从这个现象我们可以看到以下几个方面：一是国内的乳品市场继续表现

出环比改善趋势；二是进口奶粉的增加，有助于缓解目前国内原奶价格上涨

的势头，但短期来看，乳品价格温和上涨的趋势未变。 

 

2、香港谋求葡萄酒出口中国内地的新方法 

香港国际葡萄酒节近日在香港开幕。在开幕式上，香港特区政府的高级

官员对外正式宣布，香港特区政府已经与中国海关以及中国的卫生食品检验

部门初步达成协议，将会简化从香港出口到内地的葡萄酒的入关以及卫生检

验程序，帮助香港成为亚洲的葡萄酒枢纽。具体的细节有可能在 2 周之内向

社会公布。 

点评：目前，香港的葡萄酒进口是完全免税的，但是要进入中国内地市

场，则要被征收约 50%的各种税费，还需要进行卫生检验及检疫，有的时候

这会使葡萄酒在口岸上停留很长的时间，从而对葡萄酒遭到很大的损害。为

此香港特区政府与内地相关部门的沟通，试图简化入关程序，提高进口效率。

如果这一协议能够得到实施，一方面会进一步促进香港成为亚洲葡萄酒的枢

纽；另一方面，国外葡萄酒能够通过香港更为便利的进入国内市场，这对于

国内葡萄酒，特别是高端葡萄酒制造企业来说，无疑是个坏消息。 

 

二、上市公司动态 

1、南宁糖业：享受以农林剩余为原料的综合利用产品增值税政策 

根据财政部和国家税务总局二 00 九年十二月七日下发的《关于享受以农

林剩余物为原料的综合利用产品增值税政策的通知》（财税[2009]148 号）文
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件，自 2009 年 1 月 1 日起至 2010 年 12 月 31 日，对纳税人销售的以三剩物、

次小薪材、农作物秸杆、蔗渣 4 类农林剩余物为原料自产的综合利用产品由

税务机关实行增值税即征即退办法，具体退税比例 2009 年为 100%，2010 年

为 80%。 

点评：公司在 2009 年已获得广西壮族自治区资源综合利用产品（项目）

认定委员会下发的《资源综合利用认定证书》，因此可以享受到这项增值税

优惠政策。公司 2009 年预计纸产品实现的增值税母公司约为 2336 万元，控

股子公司约为 1522 万元，2009 年即征即退的增值税款，将作为政府补助进

入 2010 年的当期损益，不影响 2009 年度的实现利润。由此可增厚公司 2010

年每股业绩 0.13 元。 

 

2、五粮液：上调“五粮液”酒产品出厂价 8.50%-10.30% 

公告内容：根据近期经济形势和公司生产经营以及“五粮液”酒的供需

状况、市场表现等多种因素综合调研论证。公司决定自 2010 年 1 月 16 日起

对“五粮液”酒产品出厂供货价格进行适当调整，上调幅度约为

8.50%-10.30%。 

点评：本次公司提价幅度超出我们此前的预期，而时点则略晚于我们的

预期。随着经济的进一步恢复、公司控量政策的结束、团购力度的加强，五

粮液销售有望持续放量，再加上本次提价带来的效果，量价齐升正式起步，

公司 2010 年收入将实现快速增长。与集团的关联交易基本解决之后，公司

低于同业的综合毛利率水平将大幅提升，盈利能力有望明显改善。同时，公

司在酒类销售公司持股比例上升到 95%，将使得更多的利润回归上市公司。

鉴于此，我们调升 10 年年 EPS 至 1.22 元，维持年度策略中对公司的“推荐”

评级，提升目标价至 36.6～38.2 元。 

 

3、燕京啤酒：上调北京地区销售的 10 度清爽型啤酒价格 10% 

公告内容：公司拟定于 2010 年 1 月 20 日起对在北京地区销售的 10 度清

爽型啤酒开始执行新的价格，净酒水出厂价格向上调价幅度为 10%左右。10

度清爽型啤酒占公司 2009 年度啤酒总销量的 12%左右，此次价格调整不会

对公司经营业绩产生重大影响。 

此次提价是由于大米等原辅材料价格上涨，煤、电、油、汽及劳动力等

成本上升，造成啤酒生产、销售成本上升，同时也由于原来北京市场普通啤

酒的价格偏低，为了保证公司的持续、稳定、健康发展而作出的适当价格调

整。 

点评：提价幅度低于此前媒体报道的 14%，略低于市场预期。10 度清
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爽型燕京啤酒是公司在北京地区的销售主力产品，2009 年占公司啤酒总销

量的 12%。10 度清爽型燕京啤酒提价 10%，则公司啤酒的平均出厂均价将

上调 1.2 个百分点，在啤麦成本不变的情况下，将增厚公司 2010 年收入 1 亿

元左右，如果扣除成本上涨的影响，对公司每股收益的增厚影响较小。但公

司啤麦成本的下降将对公司业绩产生较大影响，目前公司已经锁定 10 年的

啤麦成本在 220 美元/吨，较 09 年下降 15%～20%，对公司 10 年业绩形成

较大支撑，维持对公司的“推荐”评级。 

 

三、食品饮料行业估值跟踪 

截止到 1 月 15 日，目前食品饮料行业相对于 09 年的整体估值为 41.77

倍。虽然从纵向对比来看，食品饮料行业的估值处于均值附近，但从相对沪

深 300 指数的估值，或者拉近到近一年半的时间距离来看，食品饮料行业整

体估值已经进入高位区间。我们认为这并不是食品饮料行业本身的估值已经

过高，而是在指数盘整情况下权重板块拉低了沪深 300 指数的整体估值。因

此，我们认为一旦系统性风险得到释放并出现趋势性上涨，将进一步打开食

品饮料行业的估值空间。而 09 年业绩的逐步公布将成为估值提升的动力所

在。 

 

图表 1：食品饮料行业历史估值水平 图表 2：食品饮料相对沪深 300 指数估值情况 
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四、上周行业个股涨跌幅情况 

 

图表 3：上周食品饮料行业上市公司涨跌幅榜 

证券代码 证券简称 涨幅前十 证券代码 证券简称 跌幅前十 

000729.SZ 燕京啤酒 18.64 600090.SH 啤酒花 -4.44

600195.SH 中牧股份 14.22 000893.SZ 东凌粮油 -3.52



                                                                                 5 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

000752.SZ 西藏发展 13.76 000911.SZ 南宁糖业 -1.27

600887.SH *ST 伊利 13.71 002220.SZ 天宝股份 -0.44

600537.SH 海通集团 13.48 002330.SZ 得利斯 -0.136

200596.SZ 古井贡 B 13.13 000869.SZ 张裕 A 0

002329.SZ 皇氏乳业 11.11 200869.SZ 张裕 B 0

600735.SH 新华锦 10.27 000576.SZ *ST 甘化 0.43

000848.SZ 承德露露 8.78 002124.SZ 天邦股份 0.51

000895.SZ 双汇发展 8.46 600186.SH 莲花味精 0.66

数据来源：WIND 

 

五、本周交易品种推荐： 

上周食品饮料走势要强于大盘，板块整体涨幅为 5.31%（申万的食品饮

料行业），超出指数 4.43 个百分点，其中主要是白酒、啤酒以及乳品、饮料

等子行业表现较好。上周我们推荐了四个股票五粮液、安琪酵母、燕京啤酒

和 ST 伊利，全部跑赢大盘指数，并且战胜申万食品饮料行业指数涨幅。其

中燕京啤酒在涨价预期以及成本下降的推动下，涨幅达到了 18.64%，位居首

位；伊利经过前期一段时间的横盘整后，以时间换空间，上周表现强劲，连

续四天拉出中阳线，上周涨幅也达到了 13.71%；五粮液在涨价之靴落地的背

景之下，并没有出现“见光死”的情形，上周涨幅与板块基本相当。 

本周的交易型品种为：五粮液、安琪酵母、莫高股份和燕京啤酒。 

五粮液：随着公司提高酒类产品的出厂价，以及控量政策的结束、团购

力度的加大，公司 10 年量价齐升格局已定，同时随着泸州老窖股权激励逐步

露出水面，市场对五粮液推出股权激励的预期逐步增强，为此我们维持公司

“推荐”评级。 

 

图表 4：本周个股推荐 

证券代码 证券简称 2009 年 EPS 2009PE 2010 年 EPS 2010PE 评级 

000858 五 粮 液 0.79 39.90 1.22 25.86 推荐 

600298 安琪酵母 0.88 38.85 1.05 32.56 推荐 

600543 莫高股份 0.31 45.6 0.37 38.2 推荐 

000729 燕京啤酒 0.55 38.3 0.80 26.3 推荐 

数据来源：国联证券研究所 
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