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[Table_Title] 行业投资策略  

寻觅饮食的投资“年轮” 

 中国劳动力供应已到拐点 大众消费和农村消费的升级出现曙光 

截至 2009 年，中国新进入劳动年龄的人口与即将退出的人口，已经达到平

衡，未来向下趋势明显。而大学招生人数的快速增长，使得未来 15 年中国

新增的中低端劳动力将会下降 70%。劳动所得在社会分配中的份额将有显

著提升，中低端大众消费的升级或出现爆发 

 人口老龄化与婴儿潮引动健康食品潮流 

未来 15 年，60 岁以上人口所占比例将从 14%提升到 25%以上，加上社保

体系的改善，老年人保健食品需求将会有显著增长。近几年出现的结婚潮，

加上房价上涨将会受到政府调控的预期，会使得婴幼儿食品进入下一个周

期性高峰。 

 上半年传统消费稳定增长 新兴消费亮点不少 

09 年上半年，由于基数原因增速虽有提升，不过实际增长基本平稳。白酒、

啤酒、肉类等传统消费品仍有 10-30%不等的稳定增长，葡萄酒和奶粉进口

增长依旧迅猛。而健康食品和中低端消费则出于景气上升通道。 

 整体估值处于底部 新兴消费应有溢价 

目前行业平均动态市盈率大约处于 20-25 倍左右，这和 09 年初的预期动态

市盈率差不多。我们认为大市值子行业的业绩和估值弹性会趋于稳定，而

小市值、高空间行业应该享受估值溢价。 

 看好市场空间大与管理改善结合的个股 

我们从两条主线看好人口结构性变化带来的投资机会，一是中低端消费升

级，主要是受益品种为双汇发展、青岛啤酒、燕京啤酒；另一条主线是健

康食品与婴幼儿保健品，尤其是有管理改善空间的品种，主要是三元股份、

ST 南方、永安药业、承德露露和金德发展。另外，白酒龙头品种，如贵州

茅台、泸州老窖也有较大的估值反弹空间。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

[Table_Profit] 
代码 公司 

总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2010-5-31 2010E 2011E 2010E 

600519 贵州茅台 124468.34 131.88 5.99 8.00 22 推荐 

000858 五 粮 液 94367.73 24.86 1.51 1.72 16 推荐 

000568 泸州老窖 40628.14 29.14 1.25 1.60 23 谨慎推荐 

000729 燕京啤酒 25064.63 20.71 0.82 0.91 25 推荐 

600600 青岛啤酒 46676.46 34.55 1.43 1.73 24 谨慎推荐 

000869 张  裕Ａ 40068.01 75.99 2.81 3.57 27 推荐 

000895 双汇发展 30590.62 50.48 1.83 2.35 28 推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2010 年 6 月 11 日 
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投资摘要 

 

关键结论与投资建议 

随着中国人口年龄结构出现历史性拐点，社会主力消费人群的人口数量将逐年

下滑。未来的消费增长点，主要会出现在中低端消费的升级和健康食品的大幅使用

上。 

 

核心假设或逻辑 

过去 30 年的计划生育使得人口红利正面临快速的消失，而大学扩招又使得其

中中低端劳动力供应的下降更加剧烈。工资报酬，尤其是中低端劳动力，将会进入

快速上升通道，带动相应的消费升级。 

社会老龄化趋势将会日益显著，已及即将到来的下一个婴儿潮，保健食品会成

为另外一个新的增长点。 

 

与市场预期的不同之处 

我们相信人口结构变化是消费需求变动一个根本原因，并是行业中首先提出的

人口结构的趋势性投资机会。我们认为消费需求=人数*人均消费弹性*人均收入，

人口和人均收入受到人口年龄结构影响，人均消费弹性受到现有消费水平约束。所

以食品饮料的中长期大趋势受到人口年龄结构的显著影响。 

 

股价变化的催化因素 

民工荒加剧，工资水平显著上升；社保体系完善，老年人支出能力增强，相关

保健消费品销售向好； 

 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、中国经济和房地产行业继续高速增长，收入分化水平加剧，分配格局的结

构性转换未能出现； 

2、中国经济出现衰退，失业率高企，中低端消费难以启动。 
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中低端消费和农村消费将迎来“大跃进” 

中低端劳动力供应出现“历史性”拐点 

中国人口的年龄结构，受到战后生育高峰和计划生育的双重影响，呈现出中间

高两段低的形态。未来，新增劳动力的下降和退休人口的增加都是不可避免的大趋

势。如果按照劳动力人口是 15-60 岁来计算，截至 2009 年，中国即将进入劳动力

年龄的人口（10-14 岁）与即将退休的人口（55-59 岁）已经达到平衡。中国劳动

力年龄人口已经达到历史性顶点，未来将呈现加速下降的态势。 

图 1：中国人口的年龄结构分布 
 
图 2：中国劳动力人口面临向下拐点 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 
 
资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

我们通过历年出生人口数和相应年份的高等教育招生人数的比较可以地看到，

高等教育毛入学率，从 1980 年的约 1%，提升到了 2009 年 28%，到 2025 年预

计会提升到 70%左右（假设招生规模年均增加 30 万人）。而当年 18 岁而未能获得

高等教育入学资格人数，从 80 年代初的 2500 万人，回落到 09 年的 1600 万人，

而到 2025 年将减少到 460 万人，减少 70%。大学扩招加剧了中低端劳动力供给

的下滑。 

另一方面，由于历史原因，目前 40 岁以上人口的受教育程度非常低。这样未

来大幅增加的退休人群中，中低端劳动力至少要占到 90%。供给减少，退出加快，

中国中低端劳动力的存量，我们估计至少会以年均 3%的速度递减。未来 15 年将

会减少一半。“民工荒”将会愈演愈烈。 

图 3：大学扩招导致中低端劳动力供应激将下降 70% 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 
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分配格局转变 中低端劳动力收入将有显著提升 

在过去的 10 余年中，居民收入的增长是显著低于 GDP 的增长的，而企业利

润和政府财政收入则获得了大幅提升。畸形的财富分配和相当于城镇人均收入

30%的商品房销售额，使得中国的内需难以快速增长。 

然而自 09 年以来，出口摩擦的加剧使得拉动内需成为经济可持续增长的唯一

出路。政府方面提出了“提高劳动报酬在初次分配中的比重”、“建立工资集体协

商制度”、“体面劳动”等口号，而民间也由于“富士康 12 跳”、“广汽本田罢工”等

事件完全颠覆了过去劳动者只能被动接受工资的情况。 

自 02 年以来，上海最低低工资水平的增长一直是低于GDP 的增长的，但

是 2010 年大幅提升 17%之后，这一趋势首次出现逆转。而这只是全国的一个

缩影。我们相信，劳动力供应减少、减少社会两极分化、拉动内需增长，将会

成为未来 10 年劳动力成本大幅提升的主要逻辑。 

图 4：劳动报酬占 GDP 的比例不断下降 
 
图 5：2010 年主要城市最低工资标准大幅提升 
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资料来源：WIND 国信证券经济研究所 
 
资料来源：WIND 国信证券经济研究所 

农村与中低端消费市场还有广阔空间 

中国农村与城市，城市内部巨大的收入差距，导致巨大的消费差距。城市奶制

品的人均消费量是农村的 5 倍多，植物油是 2 倍；而葡萄酒城市最高 10%收入群

体的人均消费量是最低 10%群体的 6 倍多，鲜奶和啤酒则分别是 3 倍和 2 倍。如

果中低收入群体的收入获得显著改善，则上述产品的消费量有望大幅提升。 

图 6：城市与农村人均消费量比较（单位：千克） 
 
图 7：城镇最高 10%收入户相对最低 10%消费量 
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资料来源：WIND 国信证券经济研究所 
 
资料来源：WIND 国信证券经济研究所 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

不但是消费量偏低，在主要原材料价格和国际基本持平（如麦芽）、甚至

更高（如玉米）的背景下，中国的中低端不可贸易食品价格仍远远低于国际水

平。而可贸易的中高端消费品价格则相差不大。 

图 8：中国非贸易食品价格远低于国际水平（单位：人民币元） 

0

10

20

30

40

50

60

红酒/750ml 啤酒/630ml 液态奶/500g

中国 美国

 

资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

 

人口老龄化与婴儿潮引动健康消费潮流 

未来 15 年是中国老龄化最快的 15 年 

在劳动力迅速减少的同时，老年人所占的比重将会迅速增长。日本自 1970 年

进入老龄化社会，中国目前的人口老龄化程度和日本 1990 年差不多。而且由于 40

岁以上中年人非常多，使得中国目前正处于老龄化的高峰期。而计划生育和高房价

抑制了青年人的生育欲望，又使得中国老龄化的速度要快于日本。 

按照联合国的标准，60 岁以上人口占比超过 10%，就已进入老龄化社会。中

国 1995 年进入老龄化社会，2008 年老龄人口占比达到 14%，预计到 2025 年将

会达到 25%。中国人口的迅速老龄化将会影响食品饮料的整体消费格局。 

图 9：中国目前的人口年龄结构和日本 1990 年高度接近 
 
图 10：中国 60 岁以上人口比例将大幅增加 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
 
资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
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我们正面临乡村婴儿潮 

05 年以来，我国进入一个结婚高峰期，到 09 年止累计增长近 50%。按照

平均结婚年龄 25 岁来估计，我国的结婚适龄人口以及实际结婚人数正处于一

个上升周期。但是由于男女比例的失衡，以及高房价对生育的抑制作用，使得

这一波出生高峰呈现出波幅偏低和低生育率的特征，尤其是在大城市。我们认

为随着收入的上升和政府对房价的抑制，受到抑制的生育需求会逐步释放，未

来 2-3 年中国必然会进入一个生育相对高峰。 

图 11：乡村育龄妇女未来几年将显著增长 
 
图 12：中国已进入一波结婚高峰期 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
 
资料来源：民政部 国家统计局 

健康食品是蓬勃发展的朝阳行业 

日本是老龄化最严重的国家之一，也是保健食品最发达的市场。日本保健品棋

起步于上世纪 70 年代进入老龄化社会之时，并随着老龄化的发展保持着快速的发

展。即使日本在上世纪 90 年代出现经济停滞，保健食品仍然保持着两位数的增长。

到 2009 年，仅经过日本卫生省正式核准的保健食品的销售额就达到了近 60 亿美

元。日本现有保健食品生产企业 3000—4000 家，产品超过两万余种。 

中国人口远超过日本，而且正在进入老龄化最快的阶段。50 岁以上，收入相

对优厚的老龄化人群将会是健康食品的关键消费群体。有一定保健功能的健康食品

将是食品饮料行业未来发展的方向。另外，婴儿潮也会刺激相应的保健食品的需求。 

表 1：健康食品概念上市公司 

子行业 公  司 主要产品 功         效 

食品添加剂 
永安药业 

牛磺酸   

（红牛） 

1、维持大脑正常生理功能，促进婴幼儿大脑的发育; 2、调节神经传导系统; 

3、参与脂类的消化代谢; 4、参与内分泌活动，增加心脏收缩力，改善心血

管系统功能；5、维持视觉正常功能等。  

保龄宝 低聚糖 低甜度低热量；促进双歧杆菌增殖；促进钙吸收；防龋齿。 

植物蛋白饮

料 

ST 南方 芝麻糊 补血、润肠、通乳、养发等，对老年人白发、记忆力减退有帮助。 

承德露露 杏仁露 预防心脑血管疾病；调节非特意性免疫功能；有助于溶解胆固醇；养颜美发。 

食用植物油 
金德发展 

（西王食品） 
玉米油 

富含人体必须的维生素 E 和不饱和脂肪酸，具有降低人体胆固醇、降血压、

软化血管、增加人体肌肉和心脏、心血管系统的机能，预防和改善动脉硬化，

减少心脏病发生等作用。 

保健酒 海南椰岛 椰岛鹿龟酒 抗疲劳、免疫调节。 

奶粉 三元食品 婴幼儿奶粉 中低端婴幼儿奶粉，成人奶粉。 

资料来源：国信证券经济研究所 
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看好市场空间大、人力成本低的子行业 

由于劳动年龄人口也是大部分食品饮料的基本消费人群，这意味着整个行业的

市场空间都会受到压力。如下图所示，我们看好中老年、青年和婴儿三个年龄段的

消费市场空间。 

图 13：主要子行业的消费人口趋势 
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11%

0-4 20-24 40-44 60-64 80-

婴幼儿
保健品

儿童零食
液态奶

婚宴用酒
软饮料

中老年
保健品

白酒

一般消费品：啤酒、调
味品、葡萄酒、肉制品

 

资料来源：国信证券经济研究所 

按照龙头企业销售额增长=消费人群增长×人均消费量增长×单价提升幅度×市

场份额提升幅度的公式，我们发现未来 5 年空间最大的子行业是仍是健康食品行

业，啤酒、肉制品、葡萄酒等行业也有不错空间。 

表 2：不同子行业市场空间比较 

 消费人口 
目标人群 

人均消费量 
单价 

国内龙头公司 

集中度 

龙头企业 

市场空间 

中高档白酒 稳定 稳定 大幅上升 已是寡头垄断 一般 

黄酒 稳定 稳定 上升 已是寡头垄断 一般 

液态奶 略有下降 小幅上升 上升 已是寡头垄断 一般 

中低档白酒 稳定 稳定 上升 上升 较大 

葡萄酒 上升 上升 上升 稳定或下降 较大 

猪肉及制品 稳定 稳定 稳定 大幅上升 较大 

啤酒 稳定 稳定 上升 上升 较大 

婴幼儿保健品 上升 上升 大幅上升 稳定 很大 

中老年健康食品 上升 上升 上升 稳定或提升 很大 

资料来源：国信证券经济研究所 

由于未来劳动力成本面临上升压力，我们用（利润总额--投资收益）/工资总额

这个比例来做一个简单分析。中高端消费品显然覆盖人力成本的能力最强，但是中

间档次的健康概念食品也有不错的抵御能力，而整个液态奶行业则面临较大压力。 
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图 14：代表性上市公司利润总额相对工资总额倍数 
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资料来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

子行业：整体景气稳定 

中高端消费品：未来 3-5 年处于稳定增长期 

进入 2010 年，中高端的白酒和葡萄酒仍然保持稳定增长的态势。中高端白酒

价格在春季前出现了一次 10-15%左右的价格上涨。并且在节后通过控量保证了终

端价格稳中有升的局面。葡萄酒的产量增速也在金融危机的大幅调整之后，回到了

20%左右的稳定增长状态。 

图 15：高端白酒终端价格仍然稳中有升  图 16：葡萄酒产量保持稳定增长 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

从更大的历史视野来看，中高端消费品的增长已经从 07 年的高峰显著回落。

行业的生命周期已从低基数的高增长期，进入到稳定增长的成熟期。中国现在已经

拥有全球市值最大的葡萄酒公司和第三、第四大的烈性酒生产商。虽然相对中国的

人口基数而言，这并不奇怪。但是，相对于国外龙头企业的个位数增长和国内对酒

后驾车的严厉打击，增速放缓也是大趋势。 

对于葡萄酒而言，进口量增长持续高于产量的增长，原装进口葡萄酒的市场份

额已经超过 10%，如果加上散装进口，则将会超过 20%。进口葡萄酒会抑制国内

产量爆发增长的空间。 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  11 

图 17：四大高档白酒总收入增速  图 18：原装葡萄酒进口增速仍远远快于国内增长 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

日用消费品：目前处于成本高点 

由于去年下半年和今年上半年的干旱使得今年玉米、稻谷等主要农产品面临减

产，国产玉米和稻谷价格有了比较显著的增长。长期来看，民工荒会提高农民的预

期收入，增加农产品价格上涨的压力。今年玉米价格已经同比上涨了 20%。 

国产玉米年产值超过 3000 个亿，是整个食品工业的主要原材料和成本来源。

如果价格上涨 20%，将会有 600 个亿的成本压力被传导到肉制品、奶制品、味精

等下游产业上。另外，大米、进口大麦等也在上涨，使得上半年整个食品行业的产

业压力比较大。 

图 19：玉米产业链关系  图 20：主要农产品价格上涨出现明显上涨 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

由于大宗消费品的定价能力相对偏弱，使得下游产品的提价幅度低于成本上涨

的幅度，行业的盈利能力受到一定抑制。而且由于中国玉米价格远远高于国际市场

价格，使得下游还可能面临进口替代品的压力，比如大包奶粉。 

虽然，下半年目前处于历史高位的玉米价格可能会产生一定回落。但养殖行业

的长期周期，使得存栏量在上半年的下滑，可能会体现为下半年现有农牧产品的价

格上涨。因此，对于整个食品行业来看，成本压力很可能会在下半年继续。 
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图 21：主要下游产品价格相对玉米价格比  图 22：中国玉米价格远高于国际价格 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

行业估值及投资建议 

绝对估值水平处于低位 

今年以来，由于周期性行业的股价和估值出现较大调整，使得食品饮料的相对

估值水平出现一定上升，虽然主要龙头股票股价也有一定下调。尽管绝对估值处于

低位，但由于中国未来 GDP 增速可能面临回落的压力，使得大盘的估值水平会逐

步向发达资本市场靠拢。绝对估值水平中短期虽有反弹可能，但是空间有限，属于

波段性机会  

图 23：食品饮料行业相对估值处于高位 
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资料来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

行业投资评级与策略建议 

虽然行业相对估值水平不低，但是中国经济增长模式面临重大调整，内需消费

型行业会受益于上述调整，而地产、银行等大市值行业增长空间并不明确。因此，

我们继续维持对行业的“推荐”评级。对子行业有确定增长空间和趋势的“啤酒”、“葡

萄酒”和“屠宰与肉制品”给与“推荐”评级；对于“白酒”，我们认为主要龙头企业有丰

厚的业绩安全垫，不会受到经济周期的显著影响，维持“谨慎推荐”评级。“乳业”考
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虑到成本的不断攀升和高人力成本的压力，给予“谨慎推荐”评级。 

 

重点公司推荐 

对于个股，我们重点推荐“双汇发展”、“贵州茅台”、“ST南方”、“永安药业”。 

双汇发展（000895）：行业空间大 整体上市估值提升---推荐 

推荐理由： 

1. 肉制品行业龙头，具有较强的成本控制及定价能力； 

2. 屠宰行业集中度较低，未来整合空间大，双汇具有龙头优势； 

3. 中低端消费升级，低温肉制品消费量有望显著提升； 

4. 集团整体上市，利润漏出停止，估值有向上修正空间。 

股价催化剂： 

1. 上半年生猪价格处于低位，公司利润会有较好增长； 

2. 集团产能扩张较快，未来销量有望跨越式增长； 

3. 整体上市草案可能会有向流通股东作进一步有利修正的可能。 

盈利预测：10-11EPS：1.83/2.36 10-11PE：28/22 倍（不含整体上市）。 

风险提示：3 季度之后，生猪价格有较大上涨压力。 

 

贵州茅台（600519）：王者归来 业绩凯旋---推荐 

推荐理由： 

1. 公司经营保持强势地位，终端价格在淡季依然坚挺； 

2. 茅台今年平均提价幅度在 15-20%，对业绩有相当支持； 

3. 明年茅台销量有望出现较快放量； 

4. 巨额预收账款，业绩释放空间较大。 

股价催化剂： 

1. 茅台管理层换届完成，经营理顺，有业绩释放动力； 

2. 公司偏高的消费税征收水平，有望获得政府支持，向下修正，并促进

业绩释放。 

盈利预测：10-11EPS：5.99/8.00 10-11PE：23/17 倍。 

风险提示：公司消费税征收水平调整的进度难以预计。 
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*ST 南方（000716）：处于拐点的健康消费企业---推荐 

推荐理由： 

1. 芝麻糊主要消费者是中老年人，符合社会老龄化趋势； 

2. 公司固态产能释放，未来有计划上液态芝麻糊项目，拓宽消费群体，

市场可能会有较大增长； 

3. 公司历史问题基本解决，获得巨额资金，解决了债务包袱； 

4. 公司目前收入、市值较小，市场空间大，有较大增长空间。 

股价催化剂： 

1. 公司有增发动力，有利于业绩释放； 

2. 二季度会确认巨额投资收益，未来天然气管网资产还有进一步确认投

资收益空间。 

盈利预测：10-11EPS：1.60/0.92 10-11PE：5/9 倍。 

风险提示：大米成本上涨，公司上半年盈利可能低于预期。 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2010-5-31 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2009 2010E 2011E 

贵州茅台 600519 131.88 4.57 5.99 8.00 29 22 8.60 0.00 0.00 推荐 

五 粮 液 000858 24.86 0.85 1.51 1.72 29 16 6.61 0.00 0.00 推荐 

泸州老窖 000568 29.14 1.20 1.25 1.60 24 23 9.56 0.00 0.00 谨慎推荐 

燕京啤酒 000729 20.71 0.52 0.82 0.91 40 25 3.41 0.00 0.00 推荐 

青岛啤酒 600600 34.55 0.93 1.43 1.73 37 24 5.68 0.00 0.00 谨慎推荐 

张  裕Ａ 000869 75.99 2.14 2.81 3.57 36 27 13.19 0.00 0.00 推荐 

双汇发展 000895 50.48 1.50 1.83 2.35 34 28 10.40 0.00 0.00 推荐 

数据来源：国信证券经济研究所 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  16 

 

 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 
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