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行业进入淡季，关注个股机会 

  —食品饮料行业 2010 年二季度投资策略 

2010 年 3 月 25 日  评级： 中性  
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表现 1m 3m 12m 
食品 -2.19% -4.78% 64.81% 
沪深 300 0.99% -4.72% 33.64% 

 
代码 名称 6m% YTD 评级 

002069 獐子岛 115.34 0.00 买入 
002220 天宝股份 60.33 0.00 增持 
002304 洋河股份 0.00 0.00 买入 
600298 安琪酵母 39.63 4.71 买入 
600809 山西汾酒 21.86 -9.39 增持 
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分析师申明 

食品小组，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对

上述行业、公司或其证券的看法。

此外，本人薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
 

 一季度食品饮料行业指数走势先扬后抑，整体超越沪深 300 接近 2

个百分点。从二级分类指数来看，除白酒和肉制品以外，乳品、

调味品和啤酒等其他行业表现均强于大盘。食品饮料行业在 1 月

份大盘走低的情况下，保持了较好的抗跌性，但在近一个月的市

场表现却令人失望，食品饮料行业整体涨幅（-2.3%）落后于大盘

（1.3%）。主要原因为节后白酒、葡萄酒消费步入淡季，价格出现

回落；其他子行业也大部分进入淡季，缺乏刺激因素。 

 行业估值处于合理水平。从历史经验来看，食品饮料行业整体市

盈率保持在 A 股整体水平的 2 倍左右，当估值倍数低于 1.5 时，

全行业大多会在未来一段时间内表现强于大市。目前食品饮料行

业市盈率与沪深 300 成分股市盈率之比达到 1.85 倍，相对估值维

持在合理水平。 

 白酒行业：次高端酒出现井喷。1-2 月白酒产量增速为 30.84%，

超过去年同期（20.2%），持续增长势头稳定。但超高端白酒因涨

价过猛而导致增长明显放缓。与此鲜明对比的是，200-500 元的白

酒消费市场出现井喷。次高端白酒成为白酒高端化运动的主体。 

 葡萄酒行业：进口酒短期对国内行业龙头威胁不大。1-2 月，葡萄

酒的累积产量同比增长 18.01%，增速较去年同期上升 23.19 个百

分点。行业随着经济景气的回暖而逐步复苏，增长势头稳定。进

口葡萄酒数量上升对国内酒企构成压力，但因其在品牌影响力和

渠道建设上相对偏弱，短期内对国内龙头企业威胁不大。从长期

来看，进口酒的进入有望加速市场培育进程，做大葡萄酒市场蛋

糕，实现共荣发展。 

 乳制品：产量增速有所下降。1-2 月液体乳的累积产量增长 7.01%，

增速较去年同期略有下降，乳品市场将进入较为平稳的增长期，

预计全年销量增速将保持在 5-10%之间。原奶价格对乳品企业的

成本压力上升，但升幅不大。 

 行业二季度投资策略。二季度，食品饮料大部分子行业进入淡季，

行业目前相对于沪深 300 估值基本合理，超越大盘走势的机会减

少。但从个股方面来看，因机制转型或新产品得到市场认同等原

因，部分公司的经营业绩有望超预期。推荐：獐子岛、天宝股份、

洋河股份、安琪酵母、山西汾酒。 
风险提示。西南干旱可能会影响相关上市公司业绩及股价的波动。 
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一季度食品饮料行业指数超越沪深 300 走势 

 

食品饮料行业走势先扬后抑。2010 年以来，大盘呈现盘整回落的

走势，食品饮料行业跟随市场一起小幅走低。截止到 3 月 23 日，沪深

300 指数 2010 年累计涨幅为-7.34%， 食品饮料行业涨幅-5.53%，超越

沪深指数涨幅接近 2个百分点。从二级分类指数来看，除白酒和肉制品

以外，乳品、调味品和啤酒等其他行业表现均强于大盘。 

 

3 月份行业指数走势落后。食品饮料行业在 1月份大盘走低的情况

下，保持了较好的抗跌性，但在近一个月的市场表现却令人失望，食品

饮料行业整体涨幅（-2.3%）落后于大盘（1.3%）。行业指数走势较差的

主要原因为节后白酒、葡萄酒消费步入淡季，价格出现回落；其他子行

业也大部分进入淡季，缺乏刺激因素。 

 

行业估值处于合理水平。09 年上半年，食品饮料的市盈率与沪深

300 成分股市盈率差维持在 10-15 倍的较低水平，行业涨幅滞后于大盘；

但进入到 12 月份以后，估值差距已达到 20 倍的水平。尽管 2月份以来，

食品饮料行业涨幅滞后于大盘，行业市盈率有所回落，但其相对于沪深

300 的估值仍就处于高位，食品饮料行业的估值优势已不明显。从历史

经验来看，食品饮料行业整体市盈率保持在 A 股整体水平的 2 倍左右，

当估值倍数低于1.5时，全行业大多会在未来一段时间内表现强于大市。

目前食品饮料行业市盈率与沪深 300 成分股市盈率之比达到 1.85 倍，

相对估值维持在合理水平。 

 

 

Figure 1 2010 年一季度食品饮料和沪深 300 走势 Figure 2 2010 年一季度食品饮料个子行业涨跌幅比较 

 数据来源:Wind资讯
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Figure 3 食品饮料市盈率相对沪深 300 差距维持高位 Figure 4 食品饮料行业市盈率/沪深 300 市盈率基本合理 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

白酒行业：次高端酒出现井喷 

 

白酒产量增速继续上升，持续增长势头稳定。白酒 1-2 月的累积产量 

139.35 万吨，同比增长 30.84%，增速超过去年同期增幅（20.2%）。预

计 2010 年白酒行业的销量增速将继续保持在 20%以上。 

 

Figure 5 白酒产量和增长率                   单位：万千升 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

超高端白酒增长明显放缓。2010 年春节期间，700 元以上的超高端白酒

销售首次下滑，全国超高端白酒销量平均下滑 15%。AC 尼尔森全国大卖

场数据显示，春节期间 800 多元的茅台酒开始滞销，销售首次低于五粮

液，价格较低的 43 度茅台则首次大幅增长。高端白酒中的茅台、五粮

液因控量等原因尚能维持较好的销售，而品牌相对弱的国窖 1573、水井

坊等 09 年的销售并不乐观。09 年全年，超高端白酒市场增长明显放缓，
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全年终端销售增长仅有 8%，而全国白酒行业销售收入增长达到 25%。超

高端白酒销售增长明显落后行业平均。 

 

与此鲜明对比的是，200-500 元的白酒消费市场出现井喷。安徽省 09

年 200 元-500 元的次高端白酒消费增长 150%，江苏省增长 120%，湖北、

河北、山东等多个省区也呈现快速增长的势头。次高端白酒成为白酒高

端化运动的主体。根据盛初咨询统计：200－500 元白酒市场规模 2009 

年突破 200 亿，未来几年将突破 500 亿。 

 

超高端白酒的迅速涨价，为中高端白酒让出了市场，但因为市场转变的

比较快，以汾酒、剑南春为代表的中高端全国品牌未能反映过来，做出

相应调整，而洋河、郎酒等地方中高端品牌抓住机遇，迅速占领市场。

以此为代表的洋河蓝色经典系列、郎酒、安徽口子窖等中高端白酒均呈

现 100%以上的增长。 

 

国内浓香型、酱香型品类的高端化已逐步完成，未来清香型品类的高端

化趋势将逐步形成，同时将有一大批区域品牌高端酒也在迅速崛起。山

西汾酒、洋河股份、郎酒、酒鬼酒等次高端品牌的增长趋势明显。 

 

葡萄酒行业：进口酒短期对国内行业龙头威胁不大 

 

葡萄酒销售复苏势头稳定， 产销量保持增长。1-2 月，葡萄酒的累积产

量为 14.33 万吨，同比增长 18.01%，增速较去年同期上升 23.19 个百

分点。国内葡萄酒的销售随着经济景气的回暖而逐步复苏，行业增长势

头稳定。 

 

Figure 6  葡萄酒月产量及增长率                       单位：万千升 

 数据来源:Wind资讯
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预计未来两年葡萄酒行业将持续保持较快的增长。09 年，我国葡萄酒进

口量逆势高增长，成为全球最具吸引力的市场。很多产能过剩的国家，

纷纷加快布局中国市场的步伐。进口葡萄酒的数量上升，对国内葡萄酒

企业构成压力，葡萄酒终端价格有所下降。但与国内龙头公司相比，进

口葡萄酒在品牌影响力和渠道建设上相对偏弱，短期内对国内龙头企业

葡萄酒销售威胁不大。从长期来看，进口酒的进入有望加速市场培育进

程，做大葡萄酒市场蛋糕，实现共荣发展。 

 

乳制品：产量增速有所下降 

 

1-2 月，液体乳的累积产量为 255.09 万吨，同比增长 7.01%，增速较

去年同期略有下降。行业增速有所下降，可能是原奶价格上涨导致乳制

品促销减少。 

 

国内的乳品市场已经基本从三聚氰胺事件的影响中恢复，2010 年乳品市

场将进入较为平稳的增长期，预计销量增速将保持在 5-10%之间。原奶

价格自 09 年 4 季度开始回升，近期上升速度有所减缓，预计 2010 年

乳品企业的成本压力较 2009 年将有所上升，但升幅不大。 

 

Figure 7  液体乳月产量及增长率                   单位：万吨 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

食品饮料行业二季度投资策略 

 

二季度，食品饮料大部分子行业进入淡季，行业目前相对于沪深 300 的

估值也基本合理，超越大盘走势的机会减少。但从个股方面来看，因机
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制转型或新产品得到市场认同等原因，部分公司的经营业绩有望超预

期。推荐：獐子岛、天宝股份、洋河股份、安琪酵母、山西汾酒 

 

风险提示。西南干旱可能会影响相关上市公司业绩及股价的波动。 

 

Figure 8  食品饮料行业重点公司 

股票 股票 评级及 当前 每股收益（元） 当前市盈率 

代码 简称 调整 价格 09 年 10 年 11 年 09 年 10 年 11 年 

002069 獐子岛 买入 51.79 0.91 1.17 1.38 56.91  44.26 37.53 

002220 天宝股份 增持 29.5 0.77 0.95 1.21 38.31  31.05 24.38 

002304 洋河股份 买入 107.74 3.04 3.8 4.91 35.44  28.35 21.94 

600298 安琪酵母 买入 32.24 0.77 0.99 1.24 41.87  32.57 26.00 

600809 山西汾酒 增持 38.41 0.99 1.41 1.89 38.80  27.24 20.32 
 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

獐子岛(002069)： 

经营业绩高于市场预期。2009 年公司实现营业收入 15.13 亿元，较上

年同期增长 50.2%，归属于母公司净利润 2.07 亿元，较上年同期增长 

64.98%，实现每股收益 0.913 元，高于市场预期。 

 

主导产品量价齐升。公司的水产养殖业和加工业营业收入同比分别增长 

21.3%和 45.59%。主导产品虾夷扇贝、海参、鲍鱼等产品量价齐升，养

殖业毛利率由上年的 47.3%提高到 54.1%，但由于加工业务与转口贸易

业务占比增长，导致公司综合毛利率同比下降 2.17 个百分点。 

 

未来两年公司业绩有望维持高增长。虾夷扇贝等海珍品价格有望维持或

进一步提高。经济复苏对海产品的需求增加，而市场上虾夷扇贝等海产

品因前两年的高死亡率导致养殖户积极性下降，09 年市场投苗总量下

降，虾夷扇贝等海珍品短期难以放量，价格有望维持。公司养殖面积不

断扩大、生态养殖效果显现，产能实现跨越式提升。 

 

盈利预测与投资评级。在不考虑增发和送股对股本摊薄的影响下，预计

公司 2010 年-2011 年实现每股收益 1.17 元和 1.38 元。自 09 年 11 月

16 日给予公司“买入”评级以来，公司股价已上涨 60%，目前的估值水

平与可比上市公司基本相当。考虑到公司再融资可能促发利润释放以及

高送转题材，继续给予公司“买入”评级。 
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风险提示：海珍品价格低于预期；公司海珍品产能释放低于预期；大非

减持压力。 

 

天宝股份（002220）： 

业绩高于市场预期。2009 年公司实现营业收入 8.58 亿元，同比增长

34.9%，净利润 7579 万元，同比增长 12.1%，实现 EPS0.77 元，高于市

场平均预期（0.60 元）。  

 

传统业务水产品加工市场良好。09 年下半年尤其是 4季度，公司水产品

加工订单充足，出口价格稳定。预计公司全年水产品加工收入将达到 5.7

亿元，比上年同期提高 24%。预计未来公司将凭借其规模优势、安全卫

生的质量管控及优质的客户资源等优势在竞争激烈的水产品出口加工

市场稳步发展， 

 

新业务大豆冰激凌和气调库项目实现销售突破。2009 年冰淇淋及气调库

项目分别实现销售收入 2501 万元和 7201 万元，实现量产以来销售零的

突破。两相业务是 08 年上市时的募投项目，曾被公司和市场寄予厚望，

但由于技术应用不成熟及市场需要培育期等问题，大豆冰淇淋及气调库

业务一直处于亏损状态。09 年上半年上述业务仅实现 78 万元和 30 万元

的销售收入，毛利率为-300%和-280%，成为公司盈利的负担。09 年下半

年，两相业务向实现盈利迈出了重要一步，预计 2010 年气调库和冰淇

淋业务将扭亏为盈，并逐步发展成为公司重要的盈利增长点。 

 

盈利预测及投资评级。预计公司 2009-2011 年将实现每股收益 0.77 元、

0.95 元和 1.21 元，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：新业务进展低于预期；水产品加工竞争加剧。 

 

洋河股份（002304）： 

业绩略高于市场预期。2009 年，公司实现营业收入 40.02 亿元，同比

增长49.21%；归属上市公司股东的净利润12.53亿元，同比增长68.71%。

实现每股收益 2.79 元，略高于市场预期（2.46 元）。在中高端白酒需求

保持旺盛增长的背景下，公司积极开发新产品，加强市场开拓力度，蓝

色经典系列等中高档产品的市场占有率逐年提高，从而实现了销售的高

增长。 
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中高端白酒销量增长和销售价格提高是业绩增长的主要原因。净利润增

长率超过主营收入主要得益于产品结构优化。高端白酒蓝色经典系列

2009 年收入增幅达 65.82%，而蓝色经典系列中的更高端产品梦之蓝和

天之蓝收入同比增长 145.09%和 113.07%，成为公司销售新的增长极。

公司中高端产品比重由 07 年的 66%提高到 09 年 86%。中高档白酒占比

不断提高，带动了整体毛利率提高。09 年综合毛利率同比提高 6.12 个

百分点至 58.47%。 

 

未来三年公司产品仍将保持量价齐升的格局。募投项目将分别在 2010

年和2011年陆续投，每年可增加名优基酒9,000吨和中高档白酒15,000

吨。而消费升级导致的白酒吨酒价格上升仍将是白酒行业增长的重要驱

动因素。收购双沟酒业有望形成 1+1>2 的整合提升效应。 

 

盈利预测与评级。预计公司 2010-2011 年的全面摊薄的 EPS 分别为 

3.80 元 和 4.91 元。公司推出的每 10 股派发现金红利 8 元分配方案

虽有些市场失望，但其仍具有高送配的能力和收购其它酒企的可能，维

持“买入”评级。 

 

风险提示。新项目进度低于预期，白酒涨价幅度低于预期。 

 

安琪酵母（600289）： 

净利润同比增长 101%。2009 年公司营业收入和归属于母公司的净利润

分别同比增长 28.6%和 101.15%。净利润增长率达到收入增长率 3 倍以

上，主要得益于公司规模效益所带来的毛利率的提高和成本费率的降

低。 

2009 年公司酵母产能增长 50%。主导产品酵母、酵母抽提物、生物饲料、

营养健康产品均保持较好地增长。国际化进程继续推进，出口收入同比

增长 53.65%，明显超过国内市场销售收入增长率。 

 

销售毛利率同比上升 2.79 个百分点，营业费率和管理费率创五年来新

低。由销售规模不断扩大而带来的规模效益显现，公司的盈利能力明显

提高，期间费率同比下降 2.85 个百分点。 

 

未来公司的经营规模及业绩仍将快速提高。随着 09 年投产项目的陆续

达产，以及 2010 年下半年崇左三期 1.5 万吨酵母及深加工产能投产
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（0.8 万吨酵母提取物、5000 吨酵母）、2011 年埃及基地 1.5 万吨酵

母产能的建成，公司未来业绩增长较为明确。公司 2010 年计划实现主

营业务收入 20.6 亿元，预计到 2015 年，公司可望实现 50 亿元的销售

收入，年均增长超过 20%。 

 

公司定向增发方案尚在进程之中。增发使得管理层利益与股东利益趋于

一致，有利于从机制上解决管理层激励问题，预计增发可提升公司每股

收益 0.08 元-0.10 元。 

 

估值与评级。不考虑增发对业绩的影响下，预计公司 10-11 年 EPS 分

别为 0.99 元、1.24 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：新建项目进程低于预期，出口受阻及人民币升值等超预期 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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