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投资要点： 

 量价齐升推动行业快速恢复 

2009 年食品饮料行业基本恢复至危机前水平，产销量实现快速增长，

白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒、乳制品产量同比增长 24%、7%、28%、14%、

13%；白酒提价加速了行业收入的提升。净利润大幅增长，除了乳制品行

业扭亏为盈之外，成本下降和提价带来的毛利率提升是主因。 

 白酒：高端提价、中端放量 

白酒是食品饮料行业中受危机影响最小的子行业。从 09 年上半年的

控量保价，到年底和 10 年年初的提价，以及中端白酒的放量，保证了白

酒行业收入的增长。消费税新政对各白酒品牌的影响还有待进一步观察。

 啤酒：销量增长缓慢、成本回落提升毛利水平 

大麦价格回落至正常水平，毛利率水平提升，是啤酒行业利润增长的

主要动力。预计 10 年大麦价格将维持现有水平，毛利率的进一步提升将

依靠产品结构的调整。 

 葡萄酒：受进口影响依然很大 

虽然 09 年以来我国葡萄酒产销量增长较快，但与进口量相比仍然较

小，未来受进口葡萄酒的影响依然较大。随着进口品牌在国内的接受程度

提高，国产品牌要获得超额收益难度不小。 

 乳制品：恢复性增长 

09 年以来，受国家不断扶植政策以及宏观环境持续复苏的影响，乳

制品行业已经逐渐从“三聚氰胺”事情中恢复。而原奶价格的回落也提升

了乳品企业的毛利率水平，但并没有转化为盈利能力。 

 投资建议：白酒仍是关注重点 

通过对成长能力和盈利能力两大财务指标的分析，筛选出未来可能具

备高成长性、强盈利能力的公司。重点推荐五粮液、贵州茅台、泸州老窖、

洋河股份、金种子酒、山西汾酒、南宁糖业、金枫酒业。 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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一、量价齐升推动行业快速恢复 

2008 年食品饮料行业在金融危机以及“三聚氰胺”事件的影响下，收入增

速出现快速下滑，并于 2009 年一季度见底。此后随着四万亿投资和宽松的货币

政策开始见效，经济危机的影响逐步消退，全行业收入出现稳步回升。2009 年

食品饮料行业的收入按整体法计算的同比增速为 11.49%，增速较 08 年有大幅

回升。 

细分来看，食品制造子行业在 08 年首先探底，并率先复苏，至 09 年末收

入增速已基本恢复至 07 年水平。食品加工和饮料制造则在 09 年一季度出现负

增长，并由此触底，此后也同样出现快速回升，10 年一季度在 09 年低基数以

及子行业持续恢复的影响下，收入增速进一步提升。 

 

图表 1：食品饮料三大子行业收入增长情况 图表 2：食品饮料三大子行业净利润增长情况 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

我们认为食品饮料行业收入的增长，除了 08 年较低基数因素的影响外，主

要来自于各子行业产品销售量的增加以及白酒行业提价带来的吨酒价格的提

升。 

 

白酒行业受危机影响相对较小，产量增速基本保持在 15%以上，2009 年累

计产量增速为 23.82%，2010 年一季度产量增速进一步提升至 27.72%；啤酒产

量增速保持稳定增长，2009 年产量增速为 7.09%，2010 年一季度为 7.30%，受

持续雨雪天气影响，一季度销量增速有所影响；葡萄酒行业 09 年累计产量增速

为 27.63%，2010 年一季度为 14.2%，随着经济的回暖，景气回升较快，销量增

速也实现较大的上升；乳制品 2009 年上半年行业需求尚未恢复，产量增速于

09 年 8 月达到阶段性低点，而后在低基数和行业需求恢复共同作用下，产销

量逐步提升，全年产量同比增速为 12.9%。 

 

除了各子行业产销量出现较快增长之外，占食品饮料行业收入比重最大的

白酒子行业于 09 年底和 10 年初纷纷提价，拉升了白酒行业整体吨酒价格，对

食品饮料行业收入增长形成支撑。 
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图表 3：白酒全行业产量及同比增速 图表 4：啤酒全行业产量及同比增速 
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图表 5：黄酒全行业产量及同比增速 图表 6：葡萄酒全行业产量及同比增速 
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图表 7：乳制品全行业产量及同比增速  
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数据来源：国家统计局  国联证券研究所  

 

净利润增长显著高于收入增长。2009 年食品饮料行业实现净利润 179.45

亿元，同比增长 85.75%，远高于收入增速，主要原因是大部分子行业出现成本

下降，进而导致毛利率水平提升。如果剔除乳制品子行业 2008 年四季度亏损带

来的低基数影响，行业 2009 年按整体法计算的净利润增速为 39.5%，较 2008 年

增速亦有较大幅度提升。 
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图表 8：食品饮料三大子行业毛利率情况 图表 9：食品饮料三大子行业期间费用情况 
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二、食品饮料各子行业情况 

2.1 白酒：高端提价、中端放量 

白酒是食品饮料中受危机影响最小的子行业，收入增速从 09 年一季度便出

现回升，至 09 年年末增速已经超过危机前的水平。2009 年 13 家白酒上市公司

实现营业收入 383 亿元，同比增长 27.15%；实现净利润 116 亿元，同比增长

38.34%，占行业比重达到 65%，这也是确保食品饮料行业 2009 年净利润增长

85%的根本。我们认为白酒行业能够出现快速增长的原因在于提价（主要是高

端白酒）和中端白酒的放量。 

 

图表 10：白酒全行业产量情况 图表 11：白酒子行业收入和利润增速（%） 
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图表 12：白酒子行业毛利率和净利率情况 图表 13：白酒子行业期间费用情况 
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2009 年白酒行业整体毛利率为 69.2%，同比增长 3.3 个百分点，创出历史

新高；10 年一季度在众多白酒提价的影响下，白酒行业毛利率进一步提升至

71.12%，同比增加 0.8 个百分点。部分白酒（特别是高端白酒）提价的同时，

给中端、低端白酒的发展打开了空间，加上宏观经济的持续复苏，保证了白酒
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行业产销量的快速增长。 

 

图表 14：白酒子行业重点公司单季度毛利率情况 1 图表 15：白酒子行业重点公司单季度毛利率情况 2 
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消费税新政推升白酒行业主营税金成本。09 年 8 月政府颁布新政加强对白

酒行业消费税的征收，由于新政之前大部分白酒企业通过建立销售公司“做低出

厂价格”等手段避税，实际缴纳消费税一直以来都偏低，新政实施后部分企业从

价税缴纳标准将大幅提升。 

但由于产品结构以及新政前各厂商消费税缴纳情况的不同，因此新政执行

对各个公司的影响情况也各不相同。贵州茅台从 09 年三季度开始主营税金率就

出现快速增长，2010 年一季度达到 17.79%，较去年同期上升了 8 个百分点；而

五粮液和泸州老窖主营税金率提升不高。未来消费税的影响还有待持续的关注。 

 

图表 16：白酒子行业主营税金率变化 图表 17：白酒子行业重点公司主营税金率变化 
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2.2 啤酒：销量增长缓慢、成本回落提升毛利水平 

2009 年啤酒行业在金融危机的背景下实现了稳定的增长，收入同比增长

11.67%，同比下降 2.3 个百分点，10 年一季度同比增长 7.15%。虽然收入增长
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并不明显，但盈利能力大大提升。2009 年净利润同比增长 44.7%，10 年一季度

同比增长 33.9%。 

 

图表 18：啤酒全行业产量情况 图表 19：啤酒子行业收入和利润增速（%） 
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大麦价格回落提升啤酒企业毛利水平。进口和国产大麦的价格自 2008 年

中期开始大幅下降之后。2009 年全年都维持在 200-250 美元/吨之间，处于历

史正常水平。大麦价格的稳定使得啤酒行业主要上市公司的毛利率有所提升，

除了 09 年四季度由于季节因素下降以外，均维持在较高的水平。2009 年啤酒

行业综合毛利率为 41.55%，同比增长 2 个百分点，10 年一季度毛利率为 41.2%。

预计今年大麦的价格仍将维持平稳，毛利率将保持一季度的水平。 

 

图表 20：啤酒子行业毛利率和净利率情况 图表 21：啤酒子行业期间费用情况 
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费用方面，2009 年啤酒行业期间费用率基本保持平稳，除了季节性因素外，

10 年一季度期间费用率增长较快，主要原因是连续的雨雪天气影响了啤酒的消

费，而销售费用并未因此而减少，因此销售费用率增长较快。 
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2.3 葡萄酒：受进口影响依然很大 

2009 年一季度受金融危机影响葡萄酒消费下降 4.75%，但 7 月份后葡萄酒

消费快速恢复。2009 年全面实现葡萄酒产量 96 万吨，同比增长 27.63%，2010

年一季度实现产量 22.52 万吨，同比增长 13.2%，是酒精饮料中恢复最明显的

品种，增幅仅次于白酒。 

上市公司方面，2009 年收入同比增长 10.63%，较上年同期增速回落 5.8 个

百分点，低于同期白酒和啤酒之行业的增速，10 年一季度收入同比增长 19.19%；

2009 年葡萄酒行业净利润同比增长 193%，出现大幅上涨的原因主要是 ST 银广

夏实现扭亏为盈，并实现债务重组利得 2.57 亿。 

 

图表 22：葡萄酒全行业产量情况 图表 23：葡萄酒子行业收入和利润增速（%） 
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图表 24：葡萄酒子行业毛利率和净利率情况 图表 25：葡萄酒子行业期间费用情况 
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葡萄酒行业毛利率并没有受到危机的影响，反而呈现出稳中有升的态势，

而且从近年的趋势来看，上涨的势头十分明显。期间费用率基本保持平稳，仅

销售费用率受季节性影响在一季度有所提升。 

 

对于未来葡萄酒行业的发展，我们认为虽然国内葡萄酒产量增速较快，但
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总的产量相对于进口量来说，依然偏小。葡萄酒行业受进口酒的影响依然很大，

而随着国家进一步简化从香港进口的葡萄酒的入关和卫生检验程序，使得进口

葡萄酒能够以更低廉的价格、更为便捷地进入国内市场，国内葡萄酒企业很难

出现超预期的增长。 

 

2.4 黄酒：慢热中 

2009 年虽然黄酒子行业整体表现仍然比较疲弱，但上升势头值得期待。全

行业 2009 年实现黄酒产量 106 万吨，同比增长 14%，10 年一季度实现产量 36.8

万吨，同比增长 9.11%，较 09 年同期下降 3 个百分点。 

 

图表 26：黄酒全行业产量情况 图表 27：黄酒子行业收入和利润增速（%） 
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上市公司方面，金枫酒业 2009 年主营收入同比下滑近 80%，主要是公司剥

离非黄酒业务，但从 10 年一季度来看，收入虽然同比仍有小幅下降，但毛利率

和净利润率都比 09 年有大幅提升。古越龙山 09 年收入小幅下降，10 年一季度

出现快速增长，收入同比增加 44.51%，净利润同比增长 31.47%，主要原因是

净利润率较上年同期有所下降。 

 

图表 28：黄酒子行业上市公司 09 年及 10 年一季度财务数据 
 收入同比增长% 净利润同比增长% 

 2008 1Q2009 2009 1Q2010 2008 1Q2009 2009 1Q2010

金枫酒业 -18.38  -84.13 -79.69 -2.67 15.32 -29.19  -29.80 -2.44 

古越龙山 -8.23  -20.93 -0.97 44.51 9.85 -46.45  -22.03 31.47 

 毛利率 净利率 

 2008 1Q2009 2009 1Q2010 2008 1Q2009 2009 1Q2010

金枫酒业 18.74  59.07 54.22 58.97 4.23 24.26  15.48 24.32 

古越龙山 40.81  33.66 37.46 33.05 13.40 9.83  10.51 8.94 

数据来源：WIND  国联证券研究所 
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图表 29：黄酒子行业毛利率和净利率情况 图表 30：黄酒子行业期间费用情况 
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2.5 乳制品：恢复性增长 

09 年以来，受国家不断的扶植政策以及宏观环境持续复苏的影响，乳制品

行业已经逐渐从“三聚氰胺”事情中恢复。2009 年 4 家乳制品上市企业实现营业

收入 349 亿元，同比增长 13.89%，净利润同比增长 126%。10 年一季度产量增

幅 8.87%，尽管增幅远高于去年同期，但仍然属于恢复性质。目前来看，乳制品子

行业已完全恢复到事件前水平，乳品消费增速将进入平稳增长时期。 

 

图表 31：乳制品全行业产量情况 图表 32：乳制品子行业收入和利润增速（%） 
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原奶价格大幅回落推动乳制品企业毛利率回升。2009 年我国原奶收购价格

较上年大幅回落，并于 2009 年 8 月达到阶段性低点。原奶价格的回落推升了乳

制品行业整体毛利水平，09 年全年基本维持在 35%，较往年同期上升 5 个百分

点。 

 

图表 33：乳制品子行业毛利率和净利率情况 图表 34：原奶价格走势情况 
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毛利率的提升并没有切实地转变为净利润率的提升。乳制品行业净利润率

呈现出下降趋势，09 年上半年毛利率有所提升，但为了消化三聚氰胺事件的影

响，乳制品企业销售费用出现大幅提升，进而拉低了利润率；而进入到下半年，

虽然行业产销量出现回升，但原奶价格回升使得三元股份毛利率大幅下降，而

伊利、光明虽然保住了毛利率，但销售费用率依然处于高位，同样也使得利润

率出现下降。 

 

图表 35：乳制品重点公司单季度毛利率情况 图表 36：乳制品子行业期间费用情况 
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三、从财务指标上筛选看好的公司 

3.1 关注持续高增长的公司 

从成长性的角度考虑，我们建议关注收入增长稳定或有改善，净利润增速

同比改善并高于收入增长的公司。建议重点关注光明乳业、西藏发展、双汇发

展、洋河股份、古越龙山、张裕 A、ST 皇台、泸州老窖、五粮液、古井贡酒、

金种子酒。 

 

图表 37：单季度收入/净利润同比上升/下降的公司 
收入同比增长 净利润同比增长 

证券简称 
1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

通葡股份 -29.32  5.38  -13.10  -38.62 11.15 -39.93 135.50 -94.64  -3667.72 -36.68 

海南椰岛 -13.74  -65.40  -78.17  188.76 57.02 34.81 -206.52 558.22  129.96 1235.61 

三元股份 59.65  86.08  105.53  30.47 26.12 133.62 0.01 -465.57  -1173.94 -139.43 

上海梅林 75.43  152.27  89.25  181.30 1.60 -66.63 113.61 214.06  -1093.77 -126.87 

光明乳业 -1.74  1.88  8.74  27.44 15.33 -94.93 34.58 124.30  114.67 368.69 

酒鬼酒 -19.12  98.82  62.64  -26.81 79.20 -256.84 419.82 210.11  -61.27 139.83 

山西汾酒 94.27  76.98  13.80  -4.89 68.41 855.69 83.68 -1.10  -116.43 53.71 

啤酒花 19.89  14.90  9.88  -9.94 6.11 601.64 -30.18 -68.16  -160.91 -57.54 

维维股份 0.91  -18.66  -6.02  25.93 35.47 117.97 51.06 2013.46  -120.67 -31.28 

伊力特 26.78  9.45  17.33  27.05 19.77 -6.23 -19.68 66.00  -53.92 28.37 

惠泉啤酒 19.13  8.70  4.99  -7.54 -15.21 -31.06 32.81 29.19  -68.70 3.66 

保龄宝   -3.68  21.06 62.13   -13.79  -38.60 23.22 

西藏发展 40.29  30.45  30.08  16.12 15.04 22.17 22.11 47.41  12.57 43.98 

承德露露 -23.94  -19.06  16.06  -7.45 50.21 -22.89 4.79 -4.13  154.70 183.98 

金枫酒业 -84.13  -89.83  -78.06  -23.32 -2.67 -29.19 -93.95 4840.28  -29.55 -2.44 

贵州茅台 26.04  15.51  21.13  6.13 20.99 39.45 14.99 10.36  -17.73 5.13 

南宁糖业 -23.86  -5.27  25.57  60.58 23.47 -186.75 282.41 7012.83  192.81 214.94 

皇氏乳业   25.31  24.01 14.52   30.20  5.41 22.87 

双汇发展 -6.74  8.61  13.85  20.55 31.89 42.53 35.58 42.08  24.68 26.47 

洋河股份   53.34  75.10 75.40   62.35  98.19 98.67 

莲花味精 26.03  11.71  36.77  11.90 4.21 15.90 492.69 162.66  15.83 12.65 

三全食品 17.45  -8.12  3.83  1.64 21.80 21.82 -17.57 30.80  26.27 20.15 

古越龙山 -20.93  -41.79  -5.54  103.74 44.51 -46.45 -48.97 349.38  38.21 31.47 

张裕 A -0.58  27.94  32.10  40.40 26.06 9.87 21.48 44.83  33.57 26.52 

青岛啤酒 6.43  22.46  8.90  11.60 8.59 52.78 70.01 88.09  64.44 48.18 

安琪酵母 17.28  28.43  27.73  38.94 34.42 36.94 120.27 194.89  103.44 68.23 

恒顺醋业 13.62  29.45  59.15  147.60 -4.84 -49.98 3.56 6.36  116.60 64.49 

*ST 中葡 67.56  -30.42  -16.49  -58.99 -38.63 13.18 -26.23 36.88  76.85 23.51 

*ST 皇台 -56.47  -55.42  -20.53  71.43 40.20 -704.31 -156.51 -104.99  190.26 123.41 

水井坊 -23.34  -12.54  23.23  172.98 58.23 1.05 -83.08 -50.64  101.21 11.31 

*ST 南方 0.56  0.35  -6.67  -21.82 -0.04 118.21 316.24 372.29  56.31 -35.33 

泸州老窖 1.34  9.06  4.18  60.74 13.26 3.67 41.98 18.55  135.29 30.69 
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*ST 伊利 7.90  5.54  -7.43  97.30 36.94 164.08 79.79 219.87  107.00 2.08 

重庆啤酒 21.50  2.99  4.53  2.06 2.42 6.61 5.02 -3.15  106.78 1.49 

国投中鲁 -32.99  -37.67  -47.92  -11.02 -40.96 -131.18 -86.44 -1772.94  6.95 -166.83 

ST 银广夏 -76.83  -64.03  -99.74  -99.95  2329.24 -8.76 76.85  77.99 -101.55 

莫高股份 -11.53  -35.20  -30.94  -10.66 -19.21 22.00 -21.25 -75.54  289.82 31.38 

五粮液 8.19  32.49  35.70  128.85 34.59 24.97 19.90 157.76  380.45 24.33 

兰州黄河 -4.12  -19.78  -23.47  -6.97 -15.31 43.66 -35.15 -21.52  469.57 -16.96 

老白干酒 6.41  87.06  5.72  192.50 -0.97 13.70 103.03 -99.96  554.89 -23.36 

古井贡酒 8.06  -3.95  -15.43  -20.66 25.07 40.81 278.06 101.77  837.11 193.17 

燕京啤酒 10.61  24.94  20.20  -8.15 10.32 44.77 25.70 30.59  682.76 25.48 

金种子酒 109.25  50.52  47.99  43.49 32.38 9.59 2627.63 380.06  820.35 152.76 

贵糖股份 -30.47  -18.59  -16.17  -22.51 6.69 -112.27 -108.73 61.97  1703.23 823.41 

沱牌曲酒 -33.18  1.01  -6.89  -17.90 55.95 -14.01 -6.91 62.50  1737.76 118.55 

数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

 

3.2 关注盈利能力改善的公司 

从盈利能力的角度考虑，我们建议关注毛利率相对稳定或有增长，ROE 环

比改善的公司。建议重点关注承德露露、莫高股份、贵糖股份、伊力特、安琪

酵母、泸州老窖、洋河股份、金种子酒、沱牌曲酒。 

 

图表 38：单季度 ROE 同比/环比上升/下降的公司 

毛利率 ROE 
证券简称 

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

金枫酒业 59.07  47.77  44.53  57.32 58.97 8.47 0.18 2.75  4.07 7.69 

深深宝 A 21.74  27.68  25.94  26.99 23.10 -2.15 1.46 2.28  -5.54 -3.61 

承德露露 26.73  39.47  37.92  41.48 39.31 6.61 2.18 4.50  9.84 16.00 

维维股份 22.81  30.44  27.55  31.45 28.94 3.26 1.29 7.06  -2.03 1.68 

国投中鲁 12.75  19.62  19.32  26.47 11.62 0.54 0.55 -0.41  0.01 -0.48 

ST 银广夏 25.43  25.85  61.94  -288.59       

莫高股份 41.10  35.44  27.96  58.40 52.81 0.91 1.00 0.67  1.09 1.15 

光明乳业 37.26  38.32  36.84  37.86 34.78 0.44 1.82 3.42  0.31 1.20 

贵糖股份 12.15  16.17  16.70  20.90 22.71 -0.58 -0.18 2.12  2.65 4.24 

得利斯  18.56  17.01  9.34 19.64  3.99 3.40  -0.05 2.03 

双汇发展 11.93  10.22  9.88  7.57 10.11 7.01 7.69 10.43  10.11 7.21 

上海梅林 7.56  8.14  6.80  7.41 9.54 0.13 0.06 0.03  -8.81 0.19 

*ST 南方 38.57  33.85  43.71  54.86 40.05 2.38 4.38 1.62  -13.01 1.60 

南宁糖业 10.01  22.00  22.03  20.36 19.57 -4.68 7.73 2.88  3.62 5.06 

保龄宝  24.32  21.36  16.57 21.89  5.79 2.01  1.27 1.23 

伊力特 38.03  51.70  51.64  58.18 44.53 3.91 4.76 1.91  1.05 4.71 

三全食品 36.94  36.97  34.36  34.06 35.19 3.50 1.95 0.72  3.74 3.90 

天宝股份 12.77  11.02  12.26  17.51 11.74 0.97 3.02 2.26  7.64 3.45 

莲花味精 13.13  12.39  11.42  11.13 13.97 0.39 0.14 0.12  0.42 0.43 

安琪酵母 33.92  37.93  36.08  38.38 35.59 3.52 7.68 5.64  5.42 5.23 
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皇氏乳业  41.97  40.38  40.93 40.00  4.49 5.30  3.30 2.05 

三元股份 26.90  26.69  20.31  12.27 17.51 3.82 0.51 -2.41  -11.41 -0.79 

恒顺醋业 24.76  33.93  24.85  26.07 29.40 1.86 1.33 0.36  3.67 1.78 

酒鬼酒 78.01  83.38  72.59  77.01 76.12 -0.87 3.13 3.58  3.21 0.34 

*ST 伊利 35.04  35.74  36.46  32.51 32.15 3.98 4.73 8.54  3.60 3.56 

五粮液 67.45  52.92  62.76  73.23 69.87 10.50 2.70 5.29  6.81 10.12 

泸州老窖 62.95  66.73  67.90  69.59 72.95 14.19 8.63 11.13  10.35 14.77 

洋河股份  60.06  51.30  69.26 60.09  12.45 16.04  9.72 13.27 

古井贡酒 51.32  51.32  59.51  79.87 71.11 3.36 0.69 1.48  12.49 8.90 

金种子酒 41.25  34.05  32.70  41.85 41.31 2.89 2.33 2.34  4.08 6.34 

*ST 皇台 12.65  28.12  12.83  21.95 73.67 -2.87 -8.15 -4.72  19.41 0.68 

贵州茅台 89.99  90.76  90.64  88.86 90.28 10.27 12.39 7.41  3.70 8.38 

老白干酒 34.38  50.17  42.16  25.46 32.70 3.98 0.66 0.00  4.70 2.79 

沱牌曲酒 49.78  52.34  41.53  38.96 31.14 0.80 0.65 1.10  0.47 1.71 

水井坊 83.84  59.94  73.75  54.47 76.21 6.53 0.46 3.74  11.97 6.94 

燕京啤酒 35.09  41.20  43.36  33.70 37.75 0.35 4.14 3.38  0.86 0.42 

兰州黄河 32.44  34.37  34.24  38.65 39.91 1.10 2.00 1.62  2.37 0.87 

西藏发展 31.75  37.13  37.82  37.25 40.14 1.07 1.11 1.79  1.32 1.45 

山西汾酒 76.32  69.87  74.56  78.76 74.35 10.09 4.74 8.56  -0.71 14.64 

张裕 A 70.20  69.84  70.17  75.21 70.51 11.08 6.02 10.87  14.10 11.72 

重庆啤酒 44.46  48.14  45.25  46.91 44.16 3.01 4.93 5.04  3.13 2.82 

啤酒花 45.04  43.00  39.71  31.44 35.58 1.05 5.19 1.36  -6.02 0.30 

惠泉啤酒 29.25  34.18  35.87  25.88 27.75 0.32 2.76 3.81  0.29 0.32 

青岛啤酒 39.83  44.12  45.57  40.16 43.50 3.21 6.90 9.14  -0.02 3.40 

通葡股份 50.40  46.87  49.86  12.37 45.72 0.42 0.12 -0.38  -21.83 0.33 

古越龙山 33.66  50.26  33.38  37.64 33.05 1.81 1.29 0.48  2.32 1.80 

*ST 中葡 24.62  23.77  22.42  67.60 40.75   -34.71  -1.65 -5.08 

海南椰岛 46.90  29.49  44.37  17.42 17.47 1.04 -6.49 12.74  13.53 10.06 

数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

3.3 重点公司估值及评级 

综合以上两项因素的筛选之后，我们选取了未来重点关注和推荐的公司。 

 

图表 39：重点公司盈利预测与估值分析 

EPS PE 
简称 

股价 

（2010-5-7） 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 
评级 

五 粮 液 25.66 0.86 1.25 1.55 30.01 20.60 16.55 推荐 

贵州茅台 130.01 4.57 5.95 7.29 28.45 21.84 17.82 推荐 

泸州老窖 28.90 1.20 1.41 1.74 24.08 20.55 16.62 推荐 

洋河股份 140.00 3.04 4.80 6.94 46.05 29.17 20.17 推荐 

金种子酒 18.99 0.27 0.51 0.74 70.33 37.24 25.79 推荐 

山西汾酒 44.00 0.82 1.43 1.97 53.66 30.79 22.36 推荐 

南宁糖业 15.92 0.43 1.05 0.71 37.02 15.10 22.30 推荐 

金枫酒业 14.32 0.40 0.55 0.72 35.80 26.14 20.03 推荐 
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燕京啤酒 21.15 0.52 0.74 0.89 40.67 28.58 23.76 谨慎推荐 

安琪酵母 22.81 0.39 0.79 1.04 59.25 28.87 21.93 谨慎推荐 

恒顺醋业 16.83 0.24 0.41 0.53 70.13 41.05 31.75 谨慎推荐 

数据来源：WIND 国联证券研究所 
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