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事件：  

国家统计局 5 月 11 日发布 4 月宏观经济运行数据：（1）4 月 CPI 同比上涨 2.8%（上年同月为下降 1.5%），

环比扩大 0.4 个百分点；1-4 月份，居民消费价格同比上涨 2.4%（上年同期为下降 0.8%），环比扩大 0.2
个百分点。CPI 分类别看八大类商品五涨二降一平，其中食品、烟酒及用品、医疗保健及个人用品、娱乐教

育文化用品及服务、居住价格分别上涨 5.9%、1.7%、2.8%、0.4%和 4.5%，衣着、家庭设备用品及维修服

务下降 1.3%和 0.5%，交通和通信类价格同比持平。（2）4 月 PPI 同比上涨 6.8%（上年同月为下降 6.6%），

涨幅比上月扩大 0.9 个百分点；1-4 月份，工业品出厂价格同比上涨 5.6%（上年同期为下降 5.1%），涨幅

比一季度扩大 0.4 个百分点。PPI 生产资料中采掘工业涨幅最大达 30.9%，生活资料中食品类涨幅最大达

2.6%。112 种生产资料中，价格上涨的有 33 种，占 29.5%；持平的有 47 种，占 42%；下降的有 32 种，

占 28.5%。从大类看，矿产品、钢材、轻工原料、化工产品、建材价格上涨，有色金属、橡胶、能源、农资

价格下降。从具体品种看，原油、90#汽油、尿素价格分别比前一周上涨 2.8%、1.3%和 1.2%；20#燃料油、

1#锌、1#镍分别下降 6.1%、4.1%和 3.8%。（3）4 月份，社会消费品零售总额 11510 亿元，同比增长 18.5%，

比上年同月加快 3.7 个百分点，比 3 月份加快 0.5 个百分点。1-4 月份，社会消费品零售总额 47884 亿元，

同比增长 18.1%，比上年同期加快 3.1 个百分点，比一季度加快 0.2 个百分点。 

观点： 

1.食品和居住价格拉动 CPI 上涨 2.6%，西南大旱等气候因素与生资价格上涨是主因 

4 月食品和居住类价格分别上涨 5.9%和 4.5%，分别拉动 CPI 上涨 1.9 个百分点和 0.7 个百分点，合计

拉动 CPI2.6 个百分点，占 2.8%同比涨幅的 93%。食品价格的上涨主要受鲜菜和鲜果带动，4 月鲜菜、鲜果

分别上涨 24.9%和 16.4%，而这当中异常气候和生产资料的上涨起主要作用。今年以来我国西南部分地区长

期干旱，全国大部分地区开春以后气温比正常年份偏低，而且不少地区出现倒春寒，不利的天气对蔬菜的生

产、供销造成了很大的困难，导致其价格大幅上涨。另外生产资料价格的上涨所带来的成本和费用的增加也

传导到消费品，造成最终食品价格上涨。 

2. PPI 食品类上涨主要来自生产资料和燃料动力价格涨幅扩大 

4 月份 PPI 环比上涨 1%，PPI（生活资料）同比上涨 1.4%，其中食品类、衣着类和一般日用品类分别

上涨 2.6%、1.6%和 2.6%，耐用消费品类下降 0.6%；PPI（生产资料）同比上涨 8.5%，其中采掘工业、原

料工业和加工工业分别上涨了 30.9%、13.6%和 3.3%；工业品出场价格涨幅较上月有所扩大，其中很大一

部分来自生产资料和燃料动力的上涨，4 月从国外进口的能源、金属品和矿石价格同比增长 46.4%、44.2%
和 44.2%；国内原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 12.0%（上年同月为下降 9.6%），涨幅比上月扩大

0.5 个百分点，包括食品饮料公司在内的众多企业能源成本增加，生产压力加大。 
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3.食品类价格或仍将上涨 但动能和力度应不会加大 

4 月 CPI 涨幅的再次扩大增加了近期通胀压力，食品饮料行业面临如何消化成本、转嫁成本上涨压力的

难题。不过，食品类价格上涨的动力会有所减弱，力度也难以加大。一是因为随着天气转热，鲜菜、鲜果生

长加快及水产品捕捞增多，总体供应增加，价格逐步回落的趋势会越发明显，预计蔬菜鲜果以及水产品等价

格月环比会下降、而同比会因为去年基数较低而继续上涨；二是因为夏季肉禽消费应有减少，对冻猪肉收储

等国家政策对其价格的拉动影响进行“反向冲减”，包括鸡肉在内的肉类价格难以继续较大幅度上涨；三是

目前食品类价格上涨仍属单一型，并未出现所有种类的普遍上涨，预计短期出现所有种类价格普遍上涨的概

率不大。当然，就粮价而言，持续上涨趋势短期内不会改变，因为干旱和雪灾造成的多种作物减产成为支撑

粮价进一步上涨的主要动能；四是食品类成本上涨会趋于稳定。4 月份尿素价格同比仅上涨 1.2%，幅度不大，

其他农资价格也没有大涨情况；燃料类价格短期有可能趋于稳定。 

结论：食品饮料行业仍可看好，但二级市场可能补跌 

（1）食品饮料行业仍可看好。一是因为消费刚性等原因容易转嫁成本，成为通胀受益者；二是啤酒、

饮料、冷饮等因天气突然转热而将出现需求增长；三是端午将至，应季食品粽子、饮料等将呈增长态势；四

是一线白酒业绩稳定，目前估值尚不算高，中线仍可看好，二线白酒受益消费升级和城镇化带来的销量增加，

成长性依旧非常好，估值提升潜力仍然较大。  

（2）二级市场估值仍有补跌可能，部分品种中线投资价值凸显。近期房价不跌或个别楼盘象征性降价

销售与“整体房价应该下跌 20%左右”的预期仍有较大距离，以此推断大盘下跌仍有空间、食品饮料有补跌

可能；但食品饮料部分品种短期跌幅过大，具备较好的中线投资价值。 

（3）重点推荐品种：强烈推荐：圣农发展、惠泉啤酒、金种子酒、燕京啤酒、中粮屯河、五粮液、水

井坊、金枫酒业等；推荐：三全食品、皇氏乳业、洋河股份等。 

图 1：2010 年 4 月 CPI 食品类价格上涨情况  图 2：2010 年 4 月 PPI 分类价格上涨情况 
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资料来源：国家统计局，东兴证券研究所   资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

图 3：09.01-10.04CPI 同比和食品类价格变动情况  图 4：09.01-10.04PPI 当月同比和 PPI 食品类当月同比 
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图 5：09.01-10.04 鲜菜、鲜果、蛋、粮食价格当月同比  图 6：09.01-10.04 肉禽及制品、水产品当月同比 
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资料来源：国家统计局，东兴证券研究所，   资料来源： 国家统计局，东兴证券研究所， 

相关公司盈利预测和评级 

EPS（元） PE 净利润增长率 
简称 

09A 10E 11E 12E 10E 11E 12E 10E 11E 12E 
PB 评级 

圣农发展 0.53  0.78  1.26  1.74  39 24 17 60% 61% 38% 14.86  强烈推荐 

惠泉啤酒 0.31  0.45  0.63  0.88  27 19 14 45% 40% 40% 2.76  强烈推荐 

五粮液 0.86  1.33  1.84  2.39  21 15 12 56% 38% 30% 7.97  强烈推荐 

金种子酒 0.27  0.68  0.98  1.40  30 20 14 150% 45% 43% 8.38  强烈推荐 

燕京啤酒 0.52 0.73 0.95 1.23 27 21 16 40% 30% 30% 3.31  强烈推荐 

水井坊 0.64 0.66 0.81 0.96 27 23 18 22% 19% 30% 8.20  强烈推荐 

金枫酒业 0.57 0.40 0.72 0.97 26 19 15 80% 35% 30% 7.35  强烈推荐 

中粮屯河 0.27  0.38  0.49  0.64  40  31 24 40% 30% 30% 3.01 强烈推荐 

三全食品 0.47 0.68 0.90 1.21 39 29 22 10% 45% 32% 5.46  推荐 

洋河股份 3.04  4.26  5.75  7.47  26 20 15 40% 35% 30% 21.45  推荐 

皇氏乳业 0.57  0.60  0.83  1.18  46 33 23 37% 38% 42% 11.45  推荐 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

附：近期报告一览 

序号 报告名称 评级 时

间 

1 稳粮增收，统筹强基-关于中央农村工作会议的点评 看好 1-1
2 普京”涨价引发多重预期 首次推荐评级——1月 12 日媒体报道普通燕啤涨价点评 推荐 1-13
3 播“种”正当时，涨声响起来——农林牧渔 1，2月投资策略 看好 1-15
4 继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（000729）调研快报 推荐 1-19
5 五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1 月 15 日提价公告点评 强烈推荐 1-19
6 自培增加提高毛利率，绿化工程推进加快——绿大地(002200)调研报告 推荐 1-19
7 09 年增长近 80% 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2-2
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8 净利润下降 27.34%，增发或是新机会——顺鑫农业（000860）09 年报点评 推荐 2-2
9 干旱影响业绩，工程助力发展，长期高成长性不改——绿大地（002200）业绩修正点评 推荐 2-3
10 安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09 年报点评 推荐 2-8
11 种业农化展翅齐飞——丰乐种业（000713）年报点评 推荐 2-10
12 玉米种子力挺公司增长——敦煌种业（600354）年报点评 推荐 2-10
13 老窖股权激励：业内之先 骨干更受益——泸州老窖（000568）股权激励授权公告点评 推荐 2-11
14 食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2-22
15 稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大——发改委提高稻谷最低收购价政策点评 看好 2-22
16 深入合作有望提升积极面——水井坊(600779)中外大股东二度深谈合作公告点评 强烈推荐 2-23
17 内外兼得推动青啤净利润大增约八成——青岛啤酒(600600)业绩预增公告点评 推荐 2-23
18 第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2-24
19 增长质量提升 销售拐点将现——惠泉啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2-25
20 四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——惠泉啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2-26
21 09 年平稳增长 10 年可能提速——三全食品(002216)业绩快报点评 推荐 2-26
22 燕京啤酒驶入全面提速轨道 上调评级——燕京啤酒（000729）09 年报点评 强烈推荐 3-2
23 外资有望必得控股权 继续强推——水井坊（600779）股权转让公告点评 强烈推荐 3-2
24 第八周食用农产品价格降 1% 继续看好食品饮料-商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 3-4
25 洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 3-5
26 增长或再超预期 继续强推——金种子酒（600199）北京交流会快报 强烈推荐 3-8
27 农业受益更多 食品饮料等行业全年更可看好——十一届人大三次会议政府工作报告精神简评 看好 3-8
28 第九周食用农产品价格降 0.6%继续看好食品饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 3-10
29 2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3 月可能回落——国家统计局 2月份食品类价格数据点评 看好 3-12
30 皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 3-15
31 基础夯实 世博助力 维持强推——金枫酒业（600616）09 年报点评 强烈推荐 3-17
32 求变增强各方信心 维持强推评级——惠泉啤酒（600573）调研快报 强烈推荐 3-18
33 中外合作提升长效积极效应——水井坊（600779）调研快报 强烈推荐 3-18
34 收入首破百亿 预收款剧增 3 倍达 43 亿 继续强推——五粮液（000858）09 年报点评 强烈推荐 3-18
35 “普京”提价见效 区域增长或超好 ——燕京啤酒（000729）22 日投资者交流会快报 强烈推荐 3-23
36 第 11 周食用农产品价格连降四周但降幅趋缓——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 3-24
37 受益自养自宰 预期更可向好——圣农发展（002299）09 年报点评 推荐 3-26
38 得利斯山东肉制品龙头横纵布局——得利斯（002330）09 年报点评 推荐 4-1
39 净利润增长 227% 争做省内第一品牌——金种子酒（600199）09 年报点评 强烈推荐 4-1
40 东兴证券 2010 年联合调研系列之一：海西大消费品之圣农发展 强烈推荐 4-3
41 第 12 周食用农产品价格继续下降 西南干旱影响有限——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-3
42 增发预案获通过 高管换届不换人 维持评级——金种子酒 10 年第一次临时股东会公告点评 强烈推荐 4-7
43 第 13 周食用农产品价格降幅扩大 猪价下跌将缓解——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-8
44 第 14 周食用农产品价格连降七周 猪价跌幅收窄——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-14
45 1 季度 CPI 食品类上涨 5.1% 啤酒等进入旺季——国家统计局一季度食品类价格数据点评 看好 4-16
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46 近期猪价难大涨  若反弹对鸡肉是利好——关于近期猪肉价格走势的一些看法 看好 4.16
47 第 15 周农产品价格连降七周后首次回升 猪价止跌反弹——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-22
48 第16周猪价环比连涨两周 五一节日因素可刺激消费增长——商务部36个大中城市价格监测点评 看好 4-29
49 鸡肉标杆企业 健康经济龙头——圣农发展（002299）深度报告 强烈推荐 5-4
50 第17周猪价环比连涨三周涨幅收窄 粮价或继续上扬——商务部36个大中城市价格监测数据点评 看好 5-5
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