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2010 年 1 月 31 日 

评级：优异 
2010 年食品饮料行业周报第 3 期（1.25-1.31）

 
最近 52 周走势： 

 买点“食品饮料”好过年  行业跟踪 
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 食品饮料行业动态 

1、张裕“解百纳”商标争议进入终审程序 

2、进口奶粉量增价减 国产品牌缺失话语权 

 

 行业上市公司动态 

1、皇氏乳业：公布 2009 年业绩预报 

2、恒顺醋业：董事会通过子公司回购股权方案 

3、恒顺醋业：发布 09 年业绩预告 

4、维维股份：发布 09 年业绩预增公告 

 

 食品饮料行业估值跟踪 

在上一期的周报中，我们认为市场整体的风险释放已经充分，但上

周市场的低迷超出了我们的预期，我们认为原因在于两个方面：一是近

期偏空的政策环境一直笼罩，二是部分投资者特别是中小投资者选择持

币过节，在节前纷纷抛出获利盘，对指数形成了一定的压力。但我们看

到成交量持续出现回落，反映出市场上看空力量在减弱，后市指数下跌

的空间应该不大。 

截止到1月29日，目前食品饮料行业相对于09年的整体估值为39.75

倍，较上周继续呈现回落。从历史来看，行业估值在节前都会出现一波

逆趋势的走势，而后会回归原有趋势。 
 

 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、恒顺醋业、金枫酒业、

光明乳业 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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一、食品饮料行业动态 

1、张裕“解百纳”商标争议进入终审程序 

国内葡萄酒巨头张裕公司近日宣布，历时8年之久的“解百纳”商标争议已

进入终审程序，一旦胜诉，张裕将依法在葡萄酒市场展开一次彻底的“解百纳”

商标维权行动。 

从张裕“解百纳”提出商标注册申请并被予以注册、被撤销注册，到复审

之后维持注册，再到法院起诉、判决要求商标评审委员会重新裁定，8年之久

的商标之争在转了一圈后，近期又回到原点。这意味着，目前，“解百纳”仍

属于张裕公司的注册商标。“解百纳”之争由来已久。2002年4月，国家工商总

局商标局给张裕公司下发“解百纳”商标注册证书后，国内其他一些葡萄酒生

产企业表示反对，如中粮长城、王朝等葡萄酒企业提出，“解百纳”是葡萄酒

品类，属行业公共资源。（糖酒快讯） 

点评：一般消费者的理解上，标有“解百纳”字样的葡萄酒要高档些，因

此购买葡萄酒会首选这种，但由于商标问题，目前标有“解百纳”的葡萄酒

品种不下十种，较为混乱。 

而从部分市场调研的数据来看，张裕“解百纳”销售额占据整个“解百纳”

市场的60%以上。而随着商标争议的结束，将决定多种在售红酒品牌是否需

要更名，而这将改变国内葡萄酒的市场格局。对张裕来说将会是一次很好的

占领市场，特别是“解百纳”市场。 

 

2、进口奶粉量增价减 国产品牌缺失话语权 

广东海关统计数据显示，2009年广东省进口奶粉 5.8万吨，比上年同期(下

同)大幅增长 2 倍；价值 1.4 亿美元，增长 54.1%；进口均价为每吨 2337 美元，

下降 48.2%。自新西兰进口奶粉 5.5 万吨，增长 2.2 倍，占同期广东省奶粉进

口总量的 94%。（糖酒快讯） 

点评：造成进口奶粉大量进入国内市场的原因主要有两方面，一是进口

奶粉在价格和质量上都处于优势，尤其是在三聚氰胺事件后，国内企业都加

大了对进口奶粉的需求，再加上进口奶粉的价格低于国内奶粉价格，企业选

择进口奶粉也是在情理之中；其次就是市场的选择，消费者目前对进口奶粉

比较信赖，这也导致了企业增加对进口奶粉的需求量。从目前进口奶粉的增

长态势以及国内奶粉行业的运行情况来看，进口奶粉还将继续冲击国内市

场。 

 

二、上市公司动态 
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1、皇氏乳业：公布2009年业绩预报 

公司预计2009年归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比上升20 

%～40%。2008年公司归属于母公司所有者的净利润为36,718,836.68元，基本

每股收益为0.34元（按发行后总股本10700万股计算）。 

点评：虽然公司09年利润增速将会低于行业整体增速，但行业增长较快

主要原因在于08年基数较低，而公司能够保持持续稳定的增长，更体现出公

司的抗风险能力。 

按照公告的内容，2009年公司归属于母公司所有者的净利润将达到4406

万～5140万元，基本每股收益将会在0.41元～0.48元，对应目前的股价24.88

元，公司09年市盈率达到51.8倍～60.7倍。预计公司2010年每股收益在0.65

元，对应目前股价动态PE为38.3倍。 

 

2、恒顺醋业：董事会通过子公司回购股权方案 

公告要点：公司 2010 年 1 月 28 日发布第四次董事会决议公告，公司子

公司江苏恒顺调味食品有限公司将通过股权回购的方式，以 16579.60 万元购

买股东新加坡 JHS 控股有限公司所持有的 49%的股权，从而变更为公司的全

资内资子公司。所需资金将由公司提供借款或者融资担保的方式获得。 

点评：子公司江苏恒顺调味食品有限公司是江恒顺醋业股份有限公司和

新加坡 JHS 控股有限公司与 06 年 8 月合资组建的公司，目前恒顺醋业持股

51%。经过 07、08 年两年的建设，恒顺调味食品子公司与 09 年 6 月开始正

常生产经营，截止到 11 月份，实现收入 2.3 亿元，其中 5500 万元收入来自

于公司所投资的两家子公司，实现利润 631 万元。 

恒顺调味食品子公司主要从事醋的生产与销售，没有自己的商标和品

牌，生产的原材料从恒顺醋业股份有限公司的下属公司购置，而生产的所有

产品再销售给恒顺醋业，因此实际上江苏恒顺调味食品有限公司就是恒顺醋

业的一个加工车间。 

此次股权收购完成后，恒顺调味食品公司将成为上市公司的全资子公

司，企业性质变更为内资企业，注册资本变更为 1.8 亿元人民币。子公司通

过股权回购，一方面有利于提高上市公司投资调味品主业的权益比重，使主

业表现更为清晰；另一方面，有利于上市公司整合调味品的资源，发挥整体

优势，优化恒顺品牌的资源配置及品牌的维护，进一步做大做强调味品主业，

促进公司的长远可持续发展。 

 

3、恒顺醋业：发布 09 年业绩预告 

预告内容：经公司财务部门初步测算，2009年度公司净利润将扭亏为盈，
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具体数据以公司披露的2009年年度报告为准。公司2008年同期实现净利润为

-4922万元，实现每股收益-0.387元。 

点评：公司业绩出现扭亏为盈主要原因为三点：（1）公司2009年抓住房

地产市场回暖、以及镇江城市建设大拆迁、大改造的良机，加快楼盘开发和

市场销售，使得房地产公司业绩实现较大增长；（2）子公司江苏恒顺调味食

品有限公司收到政府项目贴息资金1755万元；（3）子公司江苏恒顺调味食品

有限公司09年开始经营，产生530万元左右的净利润。 

 

4、 维维股份：发布 09 年业绩预增公告 

公告内容：经公司财务部门的初步测算，预计公司 2009 年归属于母公

司的净利润比上年同期增长 300%以上。公司 2008 年实现净利润 5067 万元，

每股收益 0.07 元。 

点评：公司09年业绩出现大幅增长的主要原因在于公司出让江苏双沟酒

业股份有限公司股权，产生3亿多元的一次性投资收益，如果剔除这方面的

收益，公司主营业务将出现小幅亏损。根据公司此次公告的情况来看，公司

09年每股收益在0.3元以上。但从长远来看，由于投资收益的一次性效应，

可以预计公司10年业绩将必定会出现负增长。对应目前的股价来看，估值偏

高。 

 

三、食品饮料行业估值跟踪 

 

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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在上一期的周报中，我们认为市场整体的风险释放已经充分，但上周市

场的低迷超出了我们的预期，我们认为原因在于两个方面：一是近期偏空的

政策环境一直笼罩，二是部分投资者特别是中小投资者选择持币过节，在节
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前纷纷抛出获利盘，对指数形成了一定的压力。但我们看到成交量持续出现

回落，反映出市场上看空力量在减弱，后市指数下跌的空间应该不大。 

截止到 1 月 29 日，目前食品饮料行业相对于 09 年的整体估值为 39.75

倍，较上周继续呈现回落。从历史来看，行业估值在节前都会出现一波逆趋

势的走势，而后会回归原有趋势。 

 
图表 3：上周行业各行业市场表现 
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数据来源：国家统计局  国联证券研究所 

 

四、上周行业个股涨跌幅情况 

 

图表 4：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 

600238.SH 海南椰岛 8.2207 600073.SH 上海梅林 -12.0504

000557.SZ ST 银广夏 7.9741 000716.SZ ST 南方 -11.7514

600305.SH 恒顺醋业 7.7519 000752.SZ 西藏发展 -10.2293

600809.SH 山西汾酒 5.6599 002286.SZ 保龄宝 -10.1406

600559.SH 老白干酒 3.6548 600365.SH 通葡股份 -8.8511

600519.SH 贵州茅台 2.6869 000911.SZ 南宁糖业 -7.2194

002304.SZ 洋河股份 2.185 000019.SZ 深深宝 A -6.7084

600616.SH 金枫酒业 2.1201 000929.SZ 兰州黄河 -6.4921

000729.SZ 燕京啤酒 1.9816 002329.SZ 皇氏乳业 -6.4671

000848.SZ 承德露露 1.8293 002330.SZ 得利斯 -6.3285

数据来源：WIND 

 

五、本周交易品种推荐： 

上周我们推荐的个股中，金枫酒业、燕京啤酒进入行业涨幅前十的个股，

此外，前一周跌幅较大的山西汾酒、老白干酒以及承德露露上周出现大幅回
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升，而调整幅度较大的个股中，仍以上市的新股为主。我们认为本周的投资

思路仍将围绕春季消费和一季报预期，重点关注近期将公告年报的个股。 

本周的交易型品种为：五粮液、安琪酵母、恒顺醋业、金枫酒业、光明

乳业。 
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