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事件： 

商务部 5 月 25 日发布第 20 周（2010.5.17~5.23）食用农产品数据：全国商品市场总体运行平稳，36
个大中城市重点监测的食用农产品市场价格周环比下降 0.5%；蔬菜价格跌幅收窄，猪肉牛肉价格继续下跌、

羊肉微涨，水产品价格小幅上涨，禽蛋价格稳中略降，食用油持续走低，粮食价格小幅上涨。 

观点： 

1.菜价降幅缩小 0.5 个百分点，猪价降幅扩大，粮食继续上涨  

57 种主要食用农产品中，周环比上涨的有 21 种，占 36.8%，比上周增加 6 种；持平 5 种，占 8.8%；

下降 31 种，占 54.4%，比上周减少 4 种。猪肉和牛肉价格分别下跌 0.6%和 0.3%（猪肉上周下降 0.4%），

羊肉价格上涨 0.1%；18 种蔬菜批发价格下跌 5.2%（上周下降 5.7%）；水产品价格小幅回升 0.4%；鸡蛋

和白条鸡价格均下降 0.1%；豆油和菜籽油分别下降 0.1%和 0.2%，花生油持平；粮食价格稳中略升，小包

装大米价格上涨 0.2%（上周上涨 0.4%），小包装面粉上涨 0.2%。 

2.预计蔬菜价格将继续下降，水产或上扬，猪肉逐步企稳可能性较大 

南方地区强降雨天气结束后蔬菜市场供应量继续增加，预计价格将呈季节性回落趋势；当前全国生猪存

栏量连续四个月下降，加之国家启动第三次中央冻肉收储工作，生猪屠宰加工企业收储积极性较高，预计后

期猪肉价格有望逐步企稳；转入夏天预计后期牛羊肉价格仍将呈现小幅振荡走势；因市场需求疲软，全国鸡

蛋零售价格重回跌势后短期内市场需求难有回升，预计将维持目前价位小幅波动；肉鸡市场供应依然充足，

预计短期内白条鸡零售价格仍将维持低迷走势；南海海域进入伏季休渔期，水产品市场供应略有减少，预计

后期水产品价格将在目前价位小幅波动。 

3.粮食涨势趋缓，油类价格震荡下行可能加大  

最新数据显示全国粮油批发价格综合指数同比上涨 12.31%，较上月扩大 0.32 个百分点，其中绿豆、

黄玉米和粮食价格同比上涨超过平均水平为 58.04%、23.83%和 12.6%，三种油类价格有不同程度的小幅下

降，其他品种价格变化不大。因产区面粉出厂价格保持稳定，我们预计后期面粉价格将趋向平稳。夏粮收购

在即，企业开始腾仓备库，稻米出库力度将有所增强，预计后期大米价格涨势有所放缓。5 月份以来国内期

市油脂三大品种豆油、菜籽油、棕榈油均处于振荡下行走势，市场疲软加之供需基本面利空，预计后期食用

油价格仍将呈现弱势调整格局。 

4.期货市场：小麦、籼稻平稳，大豆、玉米、棉花、白糖或将继续上涨 

 国际谷物理事会预计 2010/11 年度全球小麦期末库存达九年来最高约 2.01 亿吨，因全球小麦市场供

应庞大而需求疲软，国际小麦价格上涨受制约，近期国内出台了 2010 年小麦最低收购价，在新小麦面临上 
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市之际在政策面上构筑了小麦的底部价格，稳定了小麦价格的走势；国内早籼稻上周走势平稳，市场进入需

求淡季，价格短期内上涨较为困难，周内 CBOT 稻谷涨多跌少；上周大豆国内外走势比较平稳，美豆播种顺

利以及未来天气良好可能抑制价格上涨，国内大豆种植面积减少、收储政策托市导致长期大豆价格易涨难跌；

上周原油上涨和美元持稳为国际玉米提供了价格支撑，国内玉米市场供应偏紧局面暂时难以改变，价格上涨

态势仍将持续；供不足需导致郑棉上周继续上涨，发改委明确表示坚决制止炒作农副产品，政策调控预期可

能导致短期震荡局面，美国、中国和全球期末库存继续下降，棉花仍将维持整体上行趋势；夏季冷饮需求拉

动食糖消费增加，在美元上涨、国际糖价触底反弹及国内现货价格振荡加剧等因素共同作用下，预计后期糖

价将继续小幅上涨。 

结论： 

1.看好食品饮料行业，重点关注啤酒饮料和应季食品等子行业。随着天气转热，啤酒、饮料和冷饮等消

费量将有较大增长，相关公司值得关注；端午将至，应季食品粽子等需求销量将有增长；玉米等原料价格上

涨和生猪价格下跌导致饲料企业成本加大，养殖企业利润受影响，但肉制品加工企业成本会略有降低。 

2. 中线关注业绩稳定、估值回落的一线白酒和成长性良好的二线白酒，符合健康经济发展方向的高成

长企业。短期跌幅过大，成长好、业绩优良的品种已经具备较好的中线投资价值。其中一线白酒业绩稳定，

目前估值回落较多，中线仍可看好，二线白酒和食品类龙头企业受益消费升级、城镇化加快带来的销量增加

和短期端午等节日性因素等原因，成长性依旧非常好，估值提升潜力仍然较大。 

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、保龄宝等；推荐：三全食品、皇氏乳业、洋河股份等。详见下表：  

食品饮料行业重点公司盈利预测和评级表（金种子酒 10 年业绩按全面摊薄计算） 

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  0.80  1.22  1.65  40 26 19 60% 53% 35% 8.26  强烈推荐 

惠泉啤酒 0.31  0.45  0.63  0.88  26 18 13 45% 40% 40% 2.63  强烈推荐 

金种子酒 0.27  0.32  0.51  0.76  29 18 12 135% 60% 50% 3.66  强烈推荐 

五粮液 0.86  1.20  1.62  2.10  20 15 11 40% 35% 30% 6.35  强烈推荐 

燕京啤酒 0.52 0.73 0.95 1.23 28 22 17 40% 30% 30% 3.37  强烈推荐 

中粮屯河 0.27 0.38 0.49 0.64 32 25 19 40% 30% 30% 4.07  强烈推荐 

水井坊 0.66 0.81 0.96 1.26 26 22 17 22% 19% 30% 6.74  强烈推荐 

金枫酒业 0.57 0.40 0.72 0.97 19 14 11 80% 35% 30% 5.18  强烈推荐 

保龄宝 0.59 0.69 1.09 1.41 45 29 22 40% 60% 30% 3.72 强烈推荐 

皇氏乳业 0.57  0.60  0.83  1.18  41 29 21 37% 38% 42% 3.62  推荐 

洋河股份 3.04  4.80  6.48  8.43  29 21 16 58% 35% 30% 12.31  推荐 

三全食品 0.47 0.64 0.85 1.10 38 29 22 10% 35% 32% 4.89  推荐 

资料来源：东兴研究所 
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图 1：09.05.15-10.5.14 蔬菜类、水果类价格指数周环比  图 2：09.05.15-10.5.14 水产类、肉类价格指数周环比 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 单位：%  资料来源：wind，东兴证券研究所 单位：% 

图 3：09.05.15-10.5.14 蛋类、禽类价格指数周环比  图 4：09.05.15-10.5.14 食用油、粮食价格指数周环比 
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资料来源：wind，东兴证券研究所单位：%，   资料来源： wind，东兴证券研究所单位：%， 

图 5：09.05.15-10.5.14 食用农产品价格指数及周环比  图 6：09.05.15-10.5.14 生产资料价格指数及周环比 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 单位：%，  资料来源：wind，东兴证券研究所单位：%， 

图 7：2009-2010.5.12 生猪出场价和猪粮比   图 8：2009-2010.5.12 生猪存栏量和能繁母猪量 
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图 9：2009-2010.5.25 集市猪肉和肌肉平均零售价走势对比 
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图 10：2009.5-2010.5.26 国内和 CBOT 小麦期货价  图 11：2009.5-2010.5.26 国内早籼稻和 CBOT 糙米期货价
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图 12：2009.5-2010.5.26 国内和 CBOT 玉米期货价  图 13：2009.5-2010.5.26 国内和 CBOT 大豆期货价 
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图 14：2009.5-2010.5.26 国内和 NYMEX 棉花期货价  图 15：2009.5-2010.5.26 国内和 NYMEX 糖期货价 
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图 16：2009.5-2010.5.26 国内和 MDE 油类期货价  图 17：2009.5-2010.5.26 国内和 CBOT 豆粕期货价 
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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
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
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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
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
51 4 月 CPI 食品类涨 5.9% 部分品种中线价值凸显——国家统计局 4月食品类价格数据点评 看好 5-12
52 酱酒推迟上市 小幅下调盈利预测 维持评级——五粮液（000858）5 月 13 日北京交流会快报 强烈推荐 5-13
53 第 18 周菜价回落猪价略跌 粮价延续涨势——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 5-13
54 第 19 周猪菜价连跌两周 粮价略涨 维持看好评级——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 5-19
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


