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分子行业投资机会分析 
白酒，趋势向好，但复苏的时间进程存在不确定性。白酒行业龙头

企业在 08 年四季度、09 年一季度均进行了预收账款的调整，因此预

计行业在 2010 年一季度报难有突出的表现。但白酒行业由于超跌之

后，白马股估值较便宜，可提前潜伏。两节期间的销售数据或可成

为股价的触发因素。看好成长性高、收购双沟的洋河股份，超跌之

后估值便宜、成长确定的贵州茅台。 

葡萄酒，我们从 09年四季度开始将葡萄酒行业调整为最看好的行业。

长期推荐逻辑不变：基数较低、成长空间大，代表健康消费的理念、

未来成长的确定性高。继续推荐张裕，一季报有望实现较大幅度的

增长，不断超越市场预期。 

黄酒，行业想象空间大，但现阶段缺乏强势企业、缺乏良好的品牌

诉求点。在其他酒种的挤压之下，市场成长空间受限，销售低迷的

态势短期内难有改观。 

啤酒，盈利能力与原料成本的关联度很大。大麦 1、2 月份继续回落，

预计 2010 年啤酒企业的成本压力将继续减轻。由于 09 年上半年啤

酒企业仍在消化高价大麦，预计 2010 年一、二季度业绩将有良好表

现。 

乳制品，2010 年存在原奶价格上涨的压力，行业盈利能力将取决于

相关企业的费用投入情况。现阶段仍最看好伊利股份，业绩弹性大。

另外，也关注完成股权激励、激励问题得到解决的光明乳业。 

肉制品行业，2010 年成本压力不会明显增长。我们看好双汇发展，

随着负面新闻持续出现，关联交易解决的步伐也渐行渐近，类似于

前期的五粮液。 

风险提示 
高端白酒一季度业绩低于预期。进口葡萄酒的冲击超出我们的预期。

原奶价格上涨，乳企成本压力大幅。 

 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 2.06% -0.57% 34.15%

上证综指 2.37% 0.79% 34.79%
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我们的主要观点 

 
表 1：2010 年二季度各子行业主要观点 
 评级 主要观点 推荐公司 
白酒 持有 我们认为白酒趋势向好，但复苏的时间进程存在不确定性，短期内

暂无迹象显示白酒行业业绩可实现大幅增长。白酒行业龙头企业在

08 年四季度、09 年一季度均进行了预收账款的调整，因此预计行业

在 2010 年一季度报难有突出的表现。 
但白酒行业由于超跌之后，白马股估值较便宜，可提前潜伏。 两节

期间的销售数据或可成为股价的触发因素。看好成长性高、收购双

沟的洋河股份，超跌之后估值便宜、成长确定的贵州茅台，  
2010 年 1、2 月份白酒产量高速增长主要因为中低档酒增长态势良

好。我们认为，随着中档酒消费升级，弥补高档酒提价之后的市场

空间，未来 2 年内区域中档酒企业有较好的表现。 

洋河股份、 
贵州茅台、

泸州老窖 

葡萄酒 买入 葡萄酒，我们从09年四季度开始将葡萄酒行业调整为最看好的行业。

长期推荐逻辑不变：基数较低、成长空间大，代表健康消费的理念、

未来成长的确定性高。继续推荐张裕，2010年一季报有望实现较大

幅度的增长，不断超越市场预期。 

张裕 A 

黄酒 持有 黄酒，行业想象空间大，但现阶段缺乏强势企业、缺乏良好的品牌

诉求点。在其他酒种的挤压之下，市场成长空间受限，销售低迷的

态势短期内难有改观。 

无 

啤酒 买入 啤酒行业盈利能力与原料成本的关联度很大。大麦1、2月份继续回

落，预计2010年啤酒企业的成本压力将继续减轻。由于09年上半年

啤酒企业仍在消化高价大麦，预计2010年一、二季度业绩将有良好

表现。 

燕京啤酒、

青岛啤酒 

乳业 持有 2010年存在原奶价格上涨的压力，行业盈利能力将取决于相关企业

的费用投入情况。现阶段仍最看好伊利股份，业绩弹性大。另外，

也关注完成股权激励、激励问题得到解决的光明乳业。 

伊利股份 

肉制品 买入 肉制品行业，2010年成本压力不会明显增长。我们看好双汇发展，

随着负面新闻持续出现，关联交易解决的步伐也渐行渐近，类似于

前期的五粮液。 

双汇发展 

食品中

间品 
买入 继续推荐业绩可持续增长的安琪酵母。 安琪酵母 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

行业发展趋势判断 
 
通货膨胀预期加剧，高端酒类盈利能力可继续回升 
根据最新的宏观经济指标判断，通货膨胀预期加剧，2月份CPI同比

上涨2.7%。通货膨胀预期的加剧有利于高端酒类消费品盈利能力的提升。 
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近期白酒板块回调幅度较大，市场对于未来白酒行业景气度的分歧较

大。我们对比GDP与白酒行业利润增速，白酒行业的利润增速受GDP的
影响较大，但有一定的滞后性，大约存在3-9个月的滞后期。我们认为，

随着经济形势的好转，白酒行业的利润增速有望继续加快，但短期内业绩

难以重现07-08年高速增长。 
 04年二季度，GDP增速下滑，05年一季度月白酒行业利润增速

开始下滑； 
 07年三季度，GDP增速达到最高点，白酒行业的利润增速在08

年二季度达到最高点； 
 09年一季度GDP增速见底，白酒行业利润增速09年二季度见底。 

数据来源：国家统计局 

数据来源：国家统计局 

图 1：GDP增速 
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图 2：CPI变化情况 
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数据来源：国家统计局 
 
二三线城市可成为未来的增长点 
分析过去04-09年限额以上的批发和零售业批发额和零售额增速，食

品、饮料、烟酒类产品的增速低于社会消费品批发总额和零售总额。显示

食品饮料行业作为成熟稳定的行业，增速低于其他行业。 
烟酒类消费品批发额和零售额分别占食品饮料行业的62%、20%，基

数较大，增速低于其它食品饮料产品。 

数据来源：国家统计局 
 

分区域看，01-06年市一级市场社会消费品零售总额增速最快，07年
开始县级市场零售总额增速超过市级，且增速差距逐年加大。预计县级市

图 3：白酒行业利润增速 

白酒行业利润累计增速
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图 4：限额以上批发和零售企业批发额和零售额 
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场需求的增长将是社会消费品需求增长的重点。我们将关注食品饮料企业

在县一级市场的拓展情况。 

数据来源：国家统计局 
 

分子行业投资机会分析 
 
白酒：行业景气度可继续回升，关注超跌之后的投资机会 
1-2月份产量延续09年高速增长的态势。1、2月份白酒产量74.57万

吨、64.78万吨，同比增长32.3%、29.2%，延续09年高速增长的态势。

1-2月份产量累计同比增长30.8%。 

数据来源：国家统计局 

图 5：分地区社会消费品零售总额 
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图 6：中国白酒产量 

中国白酒产量

0

20

40

60

80

100

2006年1月 2006年9月 2007年5月 2008年1月 2008年9月 2009年5月 2010年1月

万
千

升

-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

产量 同比
 



 

 
 

PAGE 7      2010-03-23 
 

行业跟踪分析报告

分区域的产量情况来看，1-2月份五粮液、泸州老窖所在四川省增速

继续高速增长。 
 

表 2：分地区白酒产量  单位：万吨 
 2010.1 2010.2 2010.1-2 
 产量 同比 产量 同比 产量 同比 
山西 1.08 -7.2% 1.15 16.3% 2.22 3.6% 

四川 16.20 39.0% 14.12 37.3% 30.33 38.2% 

贵州 1.36 16.2% 0.80 -2.9% 2.16 8.3% 

数据来源：国家统计局 
白酒产量继续高速增长主要因为中低档酒增长态势良好，原因有（1）

散酒逐步被品牌白酒取代；（2）中档酒消费升级，弥补高档酒提价之后

的市场空间。 
我们认为白酒趋势向好，但复苏的时间进程存在不确定性，一季报难

有靓丽的业绩表现。白酒行业龙头企业在08年四季度、09年一季度均进

行了预收账款的调整，因此预计行业在2010年一季度报难有突出的表现。 
白酒行业由于超跌之后，白马股估值较便宜，可提前潜伏。两节期间

的销售数据或可成为股价的触发因素。看好成长性高、即将收购双沟的洋

河股份，超跌之后估值便宜、成长确定的贵州茅台。 
未来两年内，二线白酒、中档白酒成长空间较大。2010年1、2月份

白酒产量高速增长主要因为中低档酒增长态势良好。根据我们在成都糖酒

会上某营销咨询机构得到的数据，09年安徽市场200-500元增长率150%，

江苏增长120%。湖北09年15年白云边实现了100%的增长。09年200-500
元的市场第一次突破200亿。我们认为，随着中档酒消费升级，弥补高档

酒提价之后的市场空间，未来2年内区域中档酒企业将有较好的表现。 
 
啤酒：大麦成本继续下滑，2010年盈利能力还有靓丽表现 
啤酒进入消费淡季，销售缺乏亮点。1-2月份啤酒进入销售淡季，产

量510.5万吨，同比增长4.2%。 
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数据来源：国家统计局 
分区域情况来看，2010年1-2月份，燕啤、兰州黄河的强势区域内蒙、

广西、甘肃产量增速均高于行业平均水平。 
表 3：分地区啤酒产量   单位：万吨 
 2010.1 2010.2 2010.1-2  
 产量 同比 产量 同比 产量 同比 对应企业 
山东 33.3 28.5 17.5% -7.3% 62 4.6% 

广东 18.0 18.8 10.2% -1.9% 37 3.7% 

陕西 5.3 5.2 -16.9% -31.6% 11 -24.9% 

青岛啤酒 

北京 9.1 7.4 0.6% 2.3% 16 1.4% 

内蒙 7.2 7.5 8.9% 14.4% 15 11.6% 

福建 11.9 9.6 -4.9% -5.9% 21 -5.4% 

广西 10.4 9.9 6.5% 14.1% 20 10.1% 

燕京啤酒 

重庆 3.1 5.4  -17.4% -5.2% 9  -10.0% 重庆啤酒 
甘肃 5.8 5.5  38.3% 0.5% 11  16.8% 兰州黄河 

数据来源：国家统计局 
成本继续回落。加麦现货价格和中国进口大麦价格1、2月份继续回落，

预计2010年啤酒企业的成本压力将继续减轻。 

图 7：中国啤酒产量 
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数据来源：IMF 

数据来源：IMF 
啤酒行业盈利能力与原料成本的关联度很大。大麦1、2月份继续回落，

预计2010年啤酒企业的成本压力将继续减轻。由于09年上半年啤酒企业

仍在消化高价大麦，预计2010年业绩二季度业绩将有良好表现。 
 

葡萄酒：我们最看好的行业 
葡萄酒1、2月份产量增速前低后高。1、2月份规模以上企业葡萄酒

产量7.15万吨、7.18万吨，同比增长6.1%、32.8%，呈现前低后高的态势。 

图 8：加拿大大麦现货价格 
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图 9：中国进口大麦价格 

中国进口大麦价格变化情况
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数据来源：国家统计局 
表 4：分地区葡萄酒产量     单位：万吨 
 2010.1 2010.2 2010.1-2 
 产量 同比 产量 同比 产量 同比 
山东 3.12 24.6% 2.50 -4.2% 5.62 9.9% 

甘肃 0.09 6.7% 0.07 14.6% 0.16 10.1% 

数据来源：国家统计局 
瓶装进口酒大幅增长，我们认为无须过于担心，可参考我们在2010

年年度策略中的分析。据海关统计，2009年进口的瓶装葡萄酒9.1万千升，

比2008年大幅增长58.31%，2L以上包装葡萄酒8万千升，同比减少

24.11%。 
我们从09年四季度开始将葡萄酒行业调整为最看好的行业。长期推荐

逻辑不变：基数较低、成长空间大，代表健康消费的理念、未来成长的确

定性高。继续推荐张裕，一季报有望实现较大幅度的增长，不断超越市场

预期。 
 
黄酒：销售低迷的态势短期内难有改观 
1、2月份产量小幅增长。1、2月份规模以上企业黄酒产量20.2万吨，

同比小幅增长5.7%。分区域看，1、2月份上海黄酒产量同比增长15.4%。

浙江黄酒产量同比下滑2%。  

图 10：中国葡萄酒产量 
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数据来源：国家统计局 
表 5：分地区黄酒产量     单位：万吨 
 2010.1 2010.2 2010.1-2 
 产量 同比 产量 同比 产量 同比 
上海 1.5  23.4% 1.1 6.0% 2.7  15.4%
浙江 4.9  6.4% 6.0 -7.8% 10.9  -2.0%
数据来源：国家统计局 

黄酒行业想象空间大，但现阶段缺乏强势企业、缺乏良好的品牌诉求

点。在其他酒种的挤压之下，市场成长空间受限，销售低迷的态势短期

内难有改观。 
 

乳制品：原奶价格上涨、成本压力增大 
 
1、2月份规模以上企业乳制品产量为153.45、149.74万吨，液态乳

127.22、127.87，同比小幅增长。与09年4季度相比，增速放缓。 

图 11：中国黄酒产量 

中国黄酒产量

-3%

25%

14%

6%
3%

32%

5%

30%

4%
7% 4%

15%

-1%

31%

0
2
4
6
8

10
12
14

2009年1月 2009年3月 2009年5月 2009年7月 2009年9月 2009年11月 2010年1月

万
千
升

-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

产量 同比



 

 
 

PAGE 12      2010-03-23 
 

行业跟踪分析报告

数据来源：国家统计局 
 

国际乳制品价格回调。2010年1、2月份国际奶类价格指数小幅回调。

国内11月份原奶价格与9月份相比明显上升。 
国内原奶价格压力不减。至2月底，生鲜乳价格连续29周上涨，累计

涨幅19.1%。 

数据来源：国家统计局，Wind 
2010年存在原奶价格上涨的压力，盈利能力将取决于相关企业的费

用投入情况。现阶段仍最看好伊利股份，业绩弹性大。另外，也关注完

成股权激励、激励问题得到解决的光明乳业。 
 

图 12：液体乳产量 
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图 13：国际奶类价格指数 
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肉制品：猪价上涨压力不大 
春节消费旺季过后，猪肉价格出现明显的回调，基本符合我们年前的

预期。从春节至今，猪肉价格已经回调了18%。预计2010年上半年猪价

格还将继续下跌，下半年的猪价趋势需观测能繁母猪数量的变化情况。 

数据来源：农业部 

数据来源：农业部 
 

2月份能繁母猪数量回升。据农业部畜牧业司监测，1、2月份我国的

生猪存栏量小幅下跌，2月能繁母猪数量小幅回升。 

图 14：猪粮比 
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图 15：22个省市生猪、猪肉、仔猪价格  
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数据来源：农业部 
冷鲜肉代表了行业未来发展的趋势，2010年1、2月份继续保持高速

增长，行业同比增幅为40.8%和26.7%。  
 

数据来源：国家统计局 
 

二季度投资策略-长短结合、精选个股 
 
随着二季度白酒、葡萄酒进入销售淡季，缺乏业绩上的催化剂，二季

度行业总体大幅获得超额收益的能力减小，给予行业持有的投资评级。 

图 16：2月份能繁母猪小幅回升 
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图 17：1、2月份鲜冷藏肉产量 

鲜冷藏肉产量

17.5%

47.7%

27.3%

38.9%
33.0%

52.6%

31.2%

40.3%39.1%40.8%43.5%
49.5%

40.8%

26.7%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

20
09
年

1月

20
09
年

2月

20
09
年

3月

20
09
年

4月

20
09
年

5月

20
09
年

6月

20
09
年

7月

20
09
年

8月

20
09
年

9月

20
09
年

10
月

20
09
年

11
月

20
09
年

12
月

20
10
年

1月

20
10
年

2月

万
吨

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

产量 同比
 



 

 
 

PAGE 15      2010-03-23 
 

行业跟踪分析报告

对于食品饮料板块而言，3000点是一个很尴尬的点位。白马股估值

合理，短期内业绩缺乏爆发力，需等待业绩的增长，收益率水平难以达到

投资者的目标。而二线品种估值已高，进一步追入风险较高。 
我们认为在当前的估值水平，很难出现09年股指单边上升的局面，因

此建议投资者可以加大成长确定、估值较低的白马股的配置。 
我们认为投资标的的选择可以考虑短期业绩爆发力和长期业绩成长

的动力。 
1. 短期业绩的爆发力看成本费用压缩、剥离亏损业务、管理层做业

绩的意愿。如09年涨幅较高的安琪酵母、伊利股份、山西汾酒，

业绩的爆发式增长主要来自于成本费用的下降。 
2. 长期业绩成长动力主要看新市场的开拓和新产品的推出。如洋河

股份蓝色经典的推出、泸州老窖1573的推出、贵州茅台年份酒

和团购市场、张裕的解百纳和酒庄酒。 
基于上述投资思路，二季度我们主要推荐3个品种：张裕A，洋河股

份，安琪酵母，也提示投资者关注业绩可能出现拐点的品种：恒顺醋业、

ST南方、双汇发展。 
 
张裕A 
投资要点：（1）葡萄酒行业能保持较快速度的增长。预计未来5年内

销量可以保持15%的增长，主要理由：城市化趋势、健康消费理念深入人

心、人均收入增长、中西部葡萄酒消费的培育。（2）公司对渠道的掌控

能力强。小经销商运作模式有助于现有市场的深度开发，成长的确定性较

强。（3）酒庄酒成为重要的利润增长点，预计09年该品种销量可实现40%
的增长。（4）分区域看，华东地区正处于快速增长期，中西部地区增长

潜力巨大。江浙沪09年实现8.5-9亿的销售收入，增幅超过30%，湖南、

湖北实现40%的增长。（5）原料基地是短板，近期扩张速度较快，短板

有望得到弥补，酒质继续提高。（6）2010年1月份收入同比增长20%多，

1、2月份福建市场增速很快。 
盈利预测和投资评级。预计09-11年实现每股收益2.080、2.698、3.479

元，分别同比增长23%、30%、29%，给予“买入”的投资评级。 
 
洋河股份 
投资要点：（1）产品结构继续升级，毛利率提升，蓝色经典仍是收

入增长的主要来源，其中蓝色经典的梦之蓝、天之蓝成为新的增长点。（2）
09年省内外市场均高速增长，未来增长主要看省外市场。我们看好公司在

省外的扩张，江苏的模式也可成功在省外进行复制。河南、山东、广东等

区域缺乏强势的地产酒，也有利于公司在这些区域的扩张。（3）09年销

售费用率上升，显示公司的市场投入加大，为公司未来持续成长奠定了基

础。（4）09年公司白酒销售收入增幅位列白酒上市公司之冠，未来高速

成长可期。 
盈利预测和投资评级。预计10-12年实现每股收益3.776、4.953、6.376

元，分别同比增长35%、32%、29%，给予“买入”的投资评级。 
 
安琪酵母 
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投资要点：（1）09年增长态势良好，2010年仍在继续。09年产销量

大幅增长，酵母产品应用的新领域取得突破，酿酒酵母、饲料酵母、保健

品销售态势良好。2010年1、2月份继续保持良好的增长态势。（2）股权

激励完成，高管和中层干部的积极性被释放，新的增发方案更有利于流通

股东。完成股权激励之后，公司管理层和中层干部动力更足。另外，公司

表示对于06年之后新入司、未获得股权的中层干部将尽快出台新的激励方

案。（3）公司的成长空间还很大。面食酵母人均消费量与国外差距较大；

国外市场拓展模式成熟、空间更大；面用酵母之外领域的新推广，如燃料

乙醇、饲料酵母、保健品等。（4）预计竞争对手新产能投放，不会对公

司构成较大威胁。从乐斯福、马利的初步意向看，可能在国际市场出货。

公司渠道掌控能力优秀，服务能力强，竞争对手难以复制。（5）2010年
糖蜜收购价格上涨，公司有多种方式应对，预计对业绩影响不大。 

盈利预测和投资评级。2010-12年可实现EPS 1.13、1.39、1.75元，

给予“买入”的投资评级。 
 
我们也提示投资者关注近期业绩可能出现拐点的企业： 
（1）恒顺醋业，收购少数股东权益、聚焦主业，新产能逐步投产。 
（2）ST南方，芝麻糊业务销售态势良好、新产能2010年年初投放。 
（3）双汇发展，若关联交易得到解决，业绩将出现大幅增长。 
 

表 6：食品饮料重点企业估值一览表 单位：元 
 Price 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 评级 

张裕 A 68.3  2.70  3.48  32.8  25.3  19.6  13.6  买入 

洋河股份 106.4  3.78  4.95  44.0  28.2  21.5  9.4  买入 

安琪酵母 31.9  1.13  1.39  38.1  28.2  22.9  8.3  买入 

泸州老窖 32.0  1.29  1.58  27.7  24.8  20.2  11.7  买入 

贵州茅台 158.8  7.00  9.03  31.4  22.7  17.6  10.7  买入 

五粮液 28.0  1.10  1.30  35.2  25.5  21.6  7.5  持有 

燕京啤酒 20.2  0.74  0.83  36.6  27.4  24.4  3.3  买入 

青岛啤酒 33.5  1.05  1.21  34.2  32.0  27.7  6.4  买入 

金枫酒业 18.3  0.66  0.74  40.7  27.7  24.8  6.9  持有 

伊利股份 29.2  1.04  1.26  36.7  28.2  23.2  7.0  买入 

光明乳业 10.2  0.22  0.38  67.3  47.1  26.9  5.1  持有 

双汇发展 50.5  1.86  2.12  34.6  27.1  23.8  11.5  买入 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 
高端白酒一季度业绩低于市场预期。进口葡萄酒的冲击超出我们的预

期。原奶价格上涨，乳企成本压力大幅。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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