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2010 年 2 月 28 日 

评级：优异 
2010 年食品饮料行业周报第 5 期（2.22-2.28）

 
最近 52 周走势： 

 “深冬“已走，开始“春播” 行业跟踪 

食品饮料 
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 食品饮料行业动态 

1、婴幼儿奶粉上调终端零售价 

2、白酒“忙完年”刮起降价风 

 

 行业上市公司动态 

1、青岛啤酒（600600）：发布 09 年业绩快报 

2、皇氏乳业（002329）：发布 09 年业绩快报 

3、惠泉啤酒（600573）：发布 09 年年度报告 

4、保 龄 宝（002286）：发布 09 年业绩快报 

5、得 利 斯（002330）：发布 09 年业绩快报 

 

 食品饮料行业估值跟踪 

从年前最后一周和新年第一周的行情来看，食品饮料行业结束了连

续四周估值下降的趋势，其波动幅度有所减缓。随着大盘的企稳回升，

将为食品饮料行业估值提升带来基础；另外从上一轮估值水平的变化来

看，在 33～35 倍的估值水平上，行业经历了 3 个月的震荡调整，而目前

行业在 40 倍左右的水平上也已经经历 3 个月左右的调整，从时间上具备

了估值提升的条件。而从基本面的情况来看，行业整体将面临一季报的

超预期，因此，我们看好未来一个月行业的走势。 

 

 上周行业个股涨跌幅情况 

 

 

 本周交易品种推荐 

本周首选交易品种为：恒顺醋业、光明乳业 

本周可逢低介入的品种：五粮液、安琪酵母、金枫酒业 
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一、食品饮料行业动态 

1、婴幼儿奶粉上调终端零售价 

“接美赞臣厂家通知，亲亲宝贝连锁系统将于 2 月 26 日零时全面对现有

零售价格体系进行调整，调价幅度为 5%~10%。”除美赞臣之外，雀巢、光明、

澳优等国内外乳品品牌旗下的奶粉产品近期不约而同地上调了市场零售价。 

各大品牌均称，涨价基于“原材料成本压力大增”。 此外，广东、陕西等

地一些地方乳企还将涨价归结于国家从严治乳。“国家对婴儿奶粉生产、产品

品质要求日趋严格，也增加了乳品企业的生产成本。”（糖酒快讯） 

点评：中国乳业协会提供的资料显示，从 2008 年 12 月开始，我国原料

奶收购价就从 3 元/公斤一路下跌至 1.7 元/公斤，直到去年 6 月才出现反弹，

目前达到 3.2 元/公斤。与此同时，目前国产奶粉主要原料基粉已经超过了 3

万元/吨，每吨奶粉基粉的价格与去年第三季度相比增加了 6000 元，比二季

度增加近 2 万元。而原奶基粉价格占奶粉成本价格比例的 40%（配方微量元

素占成本的 30%,人工加工支出占 30%）。 

但我们同时也看到，一部分奶粉产品在去年底和今年初涨价后，又纷纷

采取降价促销的活动，奶粉价格基本又回到涨价前的水平。我们认为这主要

是为了提高其市场占有率，仅仅是个营销策略，并不会影响到奶粉涨价的大

趋势。我们认为奶粉生产加工企业将在未来一到两个月内实施涨价,涨幅应在

15%左右，不会超过 20%。 

 

2、白酒“忙完年”刮起降价风 

春节是酒类消费的黄金时期，但随着春节的渐去，2 月 25 日记者走访了

家乐福、大润发等大型超市，发现春节过后，各大品牌白酒都在打着促销的

旗号刮起一股“降价风”，近八成白酒推出优惠活动，价格平均降幅达 15%。

35 度黄金酒 480ml 两瓶装原价 327.8 元，现价 298 元；北京二锅头 2500ml

装原价 17.7 元，现价仅售 12.7 元；52 度铁盒茅台镇玉液从 36.5 元降至 19.6

元。超市里促销手段五花八门，有买一赠一、折扣价、团购价等，还有一些

品牌的白酒搞起赠送纪念品、珍藏版的活动，各种形式让人眼花缭乱。记者

发现茅台、五粮液等高档白酒与大多数白酒争相降价的大趋势不太合群，继

续保持较高的“身价”。（糖酒快讯） 

点评：春节前由于市场需求量大，白酒零售价格有所上涨，而随着春节

消费进入尾声，白酒消费需求也大幅回落；如果不搞促销，白酒消费可能陷

入僵局。但高档白酒因为本身有一定的保值价值，估计短期内受其他品牌白

酒的影响，价格有可能出现起伏，但变动应该不会太大。虽然高档白酒的价
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格和年前相比差别不大，但销量却锐减，这也是历年高端白酒在春节后的一

个变化趋势。 

 

二、上市公司动态 

1、青岛啤酒（600600）：发布 09 年业绩快报 

经公司财务部门初步测算，公司归属于母公司股东的净利润比上年同期

增长约75%至85%之间。公司2008年实现归属于母公司股东的净利润为69955

万元，每股收益为0.5347元。 

点评：2009年公司业绩略低于市场预期。09年公司业绩出现大幅增长的

原因主要在于：（1）积极拓展国内市场，推进品牌整合和产品结构的优化

及提升；（2）产品平均销售单价上升以及二季度开始进口啤麦价格的持续

下跌，使得公司毛利率创出历史新高；（3）费用率仍处于回落通道。按照

08年的业绩水平，公司09年净利润为125919万元（按80%增速就算），每股

收益为0.96元。对应目前的股价来看，其市盈率为36倍，给予谨慎推荐评级。 

 

2、皇氏乳业（002329）：发布 09 年业绩快报 

经公司内部审计部门审计，公司2009年实现收入3.05亿元，同比增长

18.68%，实现营业利润4091万元，同比增长23.63%，实现归属于母公司股东

的净利润4665万元，比上年同期增长27.07%，实现每股收益为0.436元。 

点评：公司2009年营业总收入、营业利润、利润总额、归属于上市公司

股东的净利润同比增长的主要原因是：（1）公司一方面继续加大市场开拓

力度，不断开发新渠道，并对营销策略进行了调整；（2）公司推出新产品，

并对产品结构进行了调整，使得盈利能力增强。虽然公司2009年业绩整体上

低于我们在新股报告中的预期，从增速上来看也要低于其他的乳制品企业，

但由于公司09年业绩是在08年保持增长的基础之上，而其他乳品企业受三聚

氰胺影响08年业绩处于低点。根据公司目前23.23元的股价，其市盈率为53.3

倍，暂时给予“观望”评级。 

 

3、惠泉啤酒（600573）：发布 09 年年度报告 

公司全年完成啤酒总销售量53.38万千升；实现主营营业收入10.88亿元，

比2008年增长6.48％；完成利润总额9931万元，增长14.15%；公司扣除非经

营性损益后净利润总额7310万元，增长35.59％，每股收益0.31元。 

点评：公司2009年营业收入和利润同比增长的主要原因是：（1）公司

根据啤酒消费低度化、小瓶化的趋势推广了新品，使得公司中高档、低浓度、

小容量产品销量大幅攀升，其中纯生啤酒增长8%，易拉罐比2008年增长29
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％；（2）产品平均浓度由2008年的7.45°下降至7.39°，平均容量下降14ml/

瓶，吨酒平均销售价格同比上升144元，提升了公司的赢利能力；（3）成本

下降，公司原料成本有所下降，同时吨酒能耗和物耗也都出现大幅下降。对

于2010年，公司预计啤酒销量增长10%，但会通过加大高档优势品种的销售

力度，促进主力产品由中档向中高档转变，进而提升吨酒销售价格，提高毛

利率，实现利润增幅>销售收入增幅>销量增幅。 

 

4、 保龄宝（002286）：发布09年业绩快报 

报告期公司实现营业收入52539万元，比上年同期下降2.08%；营业利润

为3620万元，比08年同期下降26.14%；利润总额4677万元，比上年同期下降

11.90%；净利润3950万元，比上年同期下降11.77%，实现每股收益0.59元。 

点评：公司 09 年的业绩低于我们在投价报告中的预期，营业收入下降

的主要原因是：公司受国际金融危机和“三鹿事件”的影响，造成出口收入

下降（20%左右）及国内乳制品行业销售收入降低，导致公司二季度收入大

幅下降并出现亏损，而从下半年开始公司收入已经基本恢复到 08 年的水平。

而利润下降幅度较收入大的主要原因是：下半年开始国内玉米淀粉价格上

涨，导致公司生产成本上升，进而使得公司毛利有所下降。 

 

5、 得利斯（002330）：发布 09 年业绩快报 

公司报告期内经营业绩较上年同期略有下降，报告期内实现营业收入

111,433.85万元，较去年同期下降6.80%；实现利润总额8,846.08万元，与上年

同期基本持平；归属于上市公司股东的净利润6,262.44万元，较上年同期下降

6.79%，基本每股收益0.33元。 

点评：公司09年业绩略低于我们在新股报告中每股0.35元的预测，收入

较08年出现下降的主要原因是公司控股子公司潍坊同路食品有限公司产品

销售价格下降；而净利润出现下降的主要原因是公司控股子公司吉林得利斯

食品有限公司下半年试投产，净利润为负，同时所得税较08年也出现大幅增

加。 

 

三、食品饮料行业估值跟踪 

从年前最后一周和新年第一周的行情来看，食品饮料行业结束了连续四

周估值下降的趋势，其波动幅度有所减缓。随着大盘的企稳回升，将为食品

饮料行业估值提升带来基础；另外从上一轮估值水平的变化来看，在 33～35

倍的估值水平上，行业经历了 3 个月的震荡调整，而目前行业在 40 倍左右的
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水平上也已经经历 3 个月左右的调整，从时间上具备了估值提升的条件。而

从基本面的情况来看，行业整体将面临一季报的超预期，因此，我们看好未

来一个月行业的走势。 

 

图表 1：食品饮料行业 09 年下半年以来估值变化 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 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 

002220.SZ 天宝股份 21.66 000568.SZ 泸州老窖 -5.14

600559.SH 老白干酒 15.64 000858.SZ 五 粮 液 -5.01

000752.SZ 西藏发展 15.42 600519.SH 贵州茅台 -3.61

600186.SH 莲花味精 14.10 000596.SZ 古井贡酒 -2

000848.SZ 承德露露 12.02 000869.SZ 张 裕 A -0.92

600090.SH 啤 酒 花 10.72 000895.SZ 双汇发展 -0.51

002330.SZ 得 利 斯 9.46 600600.SH 青岛啤酒 -0.08

600305.SH 恒顺醋业 8.29 600702.SH 沱牌曲酒 -0.06

600962.SH 国投中鲁 8.04 600779.SH 水 井 坊 0

600365.SH 通葡股份 7.43 600238.SH 海南椰岛 0.09

数据来源：WIND 

 

五、本周交易品种推荐： 

从上周食品饮料行业个股的表现来看，酒类企业普遍表现要弱于其他食

品饮料类企业，特别是其中的白酒类企业，尤以茅五泸为甚，我们认为原因

在于两个方面：一是受到春节后白酒销量大幅回落，价格有所回调的影响，

二是酒企年前股价虽有波动，但总体来看调整幅度不大，年后出现补跌的行

情。而从表现较好的个股来看，没有表现出明显的板块效应，主要以个股的
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题材性机会为主。燕京啤酒、酒鬼酒、沱牌曲酒本周将发布 2009 年年报，建

议关注由此带来的交易性机会。 

本周首选交易品种为：恒顺醋业、光明乳业 

本周可逢低介入的品种：五粮液、安琪酵母、金枫酒业 

安琪酵母：公司在 10、11 年复合增长率有望达到 30%，每股收益分别为

1.05 元和 1.3 元，业绩增长较为确定。定向增发预案的通过有望对公司股价

带来交易性机会。 

五粮液：春节后白酒销量出现大幅回落，进而导致白酒上市公司估值有

所回落，目前是介入的良机。公司 10 年销量受限解除以及均价的提升将带来

较为确定的业绩增长，我们长期看好公司。 
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江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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	图表2：食品饮料相对沪深300指数估值情况

