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重要数据 

上市公司总家数 51 

总股本（亿股） 274.01 

销售收入（亿元） 1654.78 

利润总额（亿元） 

市盈率（整体法） 

250.72 

37.61 

 

方证农业食品行业相对指数表现 
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投资要点 

※食品饮料行业景气指数呈回升势头 

食品饮料制造业景气指数已成回升势头，其中饮料制造业最为明

显。行业景气指数回升的同时，食品类 CPI在 CPI涨幅中有拉大差距的

苗头。 

※白酒：中档仍是重点，高档逐步好转 

1-4 月的累计产量为 271 万吨，同比增长 30%，增速较上年同期提升

9 个百分点。经济复苏中，消费升级、高端白酒好转的趋势是不可否认，

但主要的增量还是来自中档白酒。 

※葡萄酒：仍处于起步阶段，市场空间广阔 

为了葡萄酒产业快速发展的大趋势，目前打造红酒产业已经成为多方

共识。葡萄酒 4 月产量 7.5 万吨，同比增长 14.9%；1-4 月累计产量 30 万

吨，同比增长 16.6%。但进口葡萄酒的大规模攻势仍将对国产葡萄酒地位

形成冲击，部分国产葡萄酒企业开始抱团寻求市场突围。 

※啤酒：成本优势和旺季来临 

全球大麦库存消费比维持在历史高位，啤酒行业继续享受低大麦成

本；根据往年世界杯啤酒消费情况，世界杯期间如果天气晴好，将极大

促进啤酒的消费量，啤酒 3 季度有望超预期。 

※乳业：成本提高催生涨价 

目前国内外原奶价格的上涨势头日趋明显，对行业利润的冲击不可小

觑。卫生部公布了《生乳》（GB19301-2010）等 66项新乳品安全国家标准，

这将使一部分落后的乳品企业淘汰，利于大企业的兼并和地方优秀乳制品

企业的崛起。 

※其他方面：果蔬汁和冷冻食品等发展比较平稳 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 股价 
EPS PE 

评级 
09 10E 11E 09 10E 11E 

青岛啤酒 34.89 0.95 1.20 1.50 36.61 29.08 23.26 增持 

燕京啤酒 21.03 0.52 0.72 0.85 40.44 29.21 24.74 增持 

皇氏乳业 26.75 0.57 0.62 0.82 46.93 43.15 32.62 增持 

三全食品 27.02 0.47 0.64 0.84 57.49 42.22 32.17 增持 

数据来源：Wind资讯  方正证券研究研究所 注：股价为 2010年 6月 4日收盘价 

冻食品等方面也表现相对平稳。 
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一、 食品饮料行业景气度回升 

在各国的经济刺激方案下，金融危机导致的萧条最差时期已经

过去，虽然部分地区复苏还存在不确定性，但世界经济开始逐步走

出低迷；我国经济处于复苏通道，各项经济指标向好，虽然外贸复

苏尚存疑虑，但预计我国会在经济过热前持续积极的财政政策和适

度宽松的货币政策。因此，宏观经济背景暨企业盈利基本面和市场

流动资金面均向好。食品饮料行业属于弱周期行业，由于消费变化

滞后于收入变化以及企业盈利情况变化，当前食品饮料企业成本压

力较大，预计有调价预期以及后期成本回落。 

图表 1  食品饮料行业景气指数快速回升 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 2  我国 CPI主要构成及走势 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

我国经济出现企稳回升的趋势，从 GDP、货币供应、CPI的关

系中可以看出，他们存在明显相关性；从 CPI构成中，食品类 CPI

变动最大，非食品类 CPI相对平稳。我国粮食连续丰收似乎消除了

0.0 

50.0 

100.0 

150.0 

200.0 

20
04

-0
9

20
04

-1
1

20
05

-0
1

20
05

-0
3

20
05

-0
5

20
05

-0
7

20
05

-0
9

20
05

-1
1

20
06

-0
1

20
06

-0
3

20
06

-0
5

20
06

-0
7

20
06

-0
9

20
06

-1
1

20
07

-0
1

20
07

-0
3

20
07

-0
5

20
07

-0
7

20
07

-0
9

20
07

-1
1

20
08

-0
1

20
08

-0
3

20
08

-0
5

20
08

-0
7

20
08

-0
9

20
08

-1
1

20
09

-0
1

20
09

-0
3

20
09

-0
5

20
09

-0
7

20
09

-0
9

20
09

-1
1

20
10

-0
1

20
10

-0
3

行业景气指数:食品制造业 行业景气指数:农副食品加工业

行业景气指数:饮料制造业

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
0

0
5-

1
1

2
0

0
6-

0
3

2
0

0
6-

0
7

2
0

0
6-

1
1

2
0

0
7-

0
3

2
0

0
7-

0
7

2
0

0
7-

1
1

2
0

0
8-

0
3

2
0

0
8-

0
7

2
0

0
8-

1
1

2
0

0
9-

0
3

2
0

0
9-

0
7

2
0

0
9-

1
1

2
0

1
0-

0
3

CPI CPI:非食品 CPI:食品



 
 

研究源于数据        3         研究创造价值 

 

食品饮料行业 5月月报  

大家对通货膨胀的担忧，但是其它经济作物的减产和需求回升引发

的价格快速上涨已告诉我们食品价格的联动效应已为期不远。 

二、 食品饮料子行业分析 

1、白酒  

占到高端白酒市场约 70%份额的茅台与五粮液，不约而同发出

放量销售的声音。有数据显示，2010年，茅台将增加 1400千升的

供应量，以抢占市场份额。五粮液也在酝酿增加约 20%的销量反击

竞争，两家新增供应量将近 3900 千升。目前，国内高端白酒的销

量维持在 3万千升左右，其中茅台和五粮液占据了 70%左右的市场

份额，而泸州老窖、水井坊等分食其他市场份额。和白酒销量相比，

高端白酒所占比不到整个白酒销量的 1%，但是销售额却占到了 20%

左右，国内白酒领头者茅台、五粮液等都是高端酒的佼佼者。 

图表 3  白酒累计产量及累计同比增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 4  白酒价格走势（元/瓶） 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 
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白酒 4 月产量为 61.9万吨，同比增长 24.5%，高于 3 月份的

同比增速，结束了 10 年 1-3 月增速逐月下降趋势；1-4 月的累计

产量为271 万吨，同比增长30%，增速较上年同期提升9 个百分点。

白酒产量增速企稳，累计增速远高于上年同期，经济减速对白酒销

售的负面影响已经基本消除，预计 2010 年白酒行业的销量增速将

继续保持在 20%以上。 

2、黄酒 

黄酒的主要消费区域集中于长三角地区，其分为绍兴黄酒和海

派黄酒，绍兴黄酒以古越龙山、女儿红、会稽山等为代表，而海派

黄酒则以上海金枫酒业的石库门最为典型。1-4月累计产量为 51.38

万吨，同比增长 14.56%，增速加上年同期提升 3.86个百分点。 

图表 5  黄酒累计产量及增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

3、葡萄酒 

涨价，无疑是现在社会中主要话题之一，尤其是食品行业，从

乳饮、粮油，到白酒、洋酒，无一例外都被卷进了涨价狂潮之中。

与之对照的是，相比其他酒业明码实价地上调价格，葡萄酒业似乎

一直波澜不惊，有关“葡萄酒涨价”的说法并不多见，即使有拉菲

价格的疯狂飙升，但其也仅为奢侈品的代表，不足以概括整个行业

的主流状况。在以涨价为主旋律的酒水行业，面对成本上涨和通货

膨胀的压力，葡萄酒行业真的可以置身事外么？又或许，酒企们正

通过布局高端的方式来隐性提价，从而缓解生存压力？如果真是如

此，那么葡萄酒业这种抬高行业整体格局的方式无疑比其他明明白

白涨价的方式要高明许多。 
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图表 6  葡萄酒累计产量及累计同比增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 7  我国葡萄酒进口情况 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 8  葡萄酒价格走势 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 
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4、啤酒 

啤酒是典型的大众消费品，自 2002年以来，我国啤酒产销始

终保持世界第一。但随着市场的日趋成熟，竞争较为激励，近两

年我国啤酒产量的增速已逐步放缓至 5%左右的自然增长水平。啤

酒 4 月产量为 357 万吨，同比增长 6.2%，环比有所下降；1-4 月

的累计产量为 1196 万吨，同比增长 6.8%，增速较上年同期提升 1 

个百分点。啤酒产量增速历来低于其他子行业，4 月啤酒单月增

速有所回落，但 1-4 月份累计销量与上年同期持平，预计全年啤

酒销量继续保持 2009 年增速的可能性较大。 

图表 9  啤酒产量及增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 10  啤酒零售价格  

 

资料来源：农业部  方正证券研究研究所 
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    由于不断上涨的原材料价格增重了乳制品企业的成本负担，今

年乳业的盈利能力相比去年将略有下降。乳制品 4 月产量为 175 万

吨，同比增长16.6%；1-4 月的累计产量为644 万吨，同比增长10.5%，

增速较上年同期提升 7.8 个百分点。09 年底国内乳品市场已经从

“三聚氰胺”影响中恢复，目前行业进入需求增长阶段，对此进口

奶粉和国内部分乳制品企业纷纷选择提价来转移成本压力，乳制品

提价将是下一个阶段的主旋律，而有利于地方乳制品企业的发展。 

图表 11  乳制品累计生产量及同比增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 12  乳制品月度产量情况 

 

资料来源：国家统计局   方正证券研究研究所 
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图表 13  原奶鲜奶进口奶粉价格走势 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

6、果蔬汁和部分食品生产情况 

受金融危机的影响，我国果蔬汁出口受到较大影响，基本上呈

量升价跌的态势。为了提高劳动密集型产品出口，2009年 6月 8日

财政部进一步提高果蔬汁的出口退税率至 15%，与前期相比提高 2

个百分点。此次出口退税率的调整有助于出口型为主的农业深加工

企业增加一定的出口竞争优势。但我们同时注意到欧洲等国家对我

国食品出口出台了众多限制政策。 

图表 14  我国番茄酱月度出口情况 

 

资料来源：海关总署  方正证券研究研究所 
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图表 15  我国苹果汁月度出口情况 

 

资料来源：海关总署  方正证券研究研究所 

图表 16  我国柠檬酸月度出口情况 

 

资料来源：海关总署  方正证券研究研究所 

图表 17 糕点饼干糖果生产情况 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 
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图表 18  速冻米面食品累计产量及同比增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 19  我国冻肉累计产量及同比增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所 

图表 20 冷冻水产品累计产量及增速 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究研究所
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买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 
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