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 内容摘要： 

 最新数据：原料及农产品价格总体保持稳定，肉价和牛奶价格上涨，食

用油价格基本维持稳定，预计 CPI 压力放缓。 

 行情走势：食品饮料本周涨幅 2.21%，排名第八；细分行业中葡萄酒和

乳品业涨幅居前；个股方面白酒啤酒表现出众；策略上建议选择白酒和

葡萄酒，谨慎对待啤酒和乳业； 

 行业资讯：酒企面临产能落后淘汰压力 

两家酒企因产能落后遭淘汰：酒精行业面临挑战 
嘉士伯将支持重庆啤酒发展壮大乙肝疫苗项目 
嘉士伯"迁都"重庆 

 投资推荐：在中报行情到来之前，我们预计大盘走势仍将以震荡为主，

而在此过程中，食品饮料的防御性能够得到体现；由于半年报的预期将

很快显现，建议关注成长性较好的白酒行业和葡萄酒行业，从五月份的

数据来看，白酒行业上半年销量增速在 30%左右，而啤酒增速不足 5%，

乳业恢复也处于敏感时期，因此策略上建议继续关注白酒和葡萄酒，谨

慎对待啤酒和乳业。推荐泸州老窖（000568）、洋河股份（002304）、五

粮液（000858）、张裕Ａ（000869）等。 

重点公司估值与评级 
股票价格 EPS PE 

股票名称 
6 月 25 日 10E 11E 12E 10E 11E 12E 

评级

五粮液 25.70 1.20 1.46 1.75 21.42 17.60 14.69 买入

泸州老窖 29.88 1.44 1.80 2.24 20.75 16.60 13.34 买入

张裕Ａ 82.50 2.64 3.30 4.14 31.25 25.00 19.93 买入

洋河股份 150.61 4.00 5.56 7.71 37.65 27.09 19.53 增持

伊利股份 31.28 1.02 1.47 1.81 30.82 21.35 17.24 增持

三全食品 28.80 0.64 0.76 0.91 45.00 37.89 31.65 增持

燕京啤酒 21.20 0.77 0.88 1.00 27.53 24.09 21.20 增持 
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一、最新数据 

（一）主要原料及产品价格走势：总体保持稳定 

面粉及大米价格：继续稳中有升  图 1：面粉现货市场价格    图 2：大米现货市场价格  

本周面粉价格维持稳定，而大米价格

上涨继续上涨趋势，周涨幅 0.21%；二者

相比去年同期上涨幅度分别为 5.8%和

7.9%；从供应量来判断，预计后期大米价

格继续上升，小麦价格保持稳定。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

猪牛羊肉价格：全部上涨  图 3：猪肉批发价格走势 图 4：牛羊肉批发价格走势 

本周肉类价格都实现上涨，其中猪肉

价格上涨 0.14%，连续三周小幅回升，5 月

份全国生猪存栏量环比下降 0.5%，而夏至

后猪肉需求或有下降，预计后期猪肉价格

较为稳定，节假日后牛羊肉价格可能回落。 
 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

食用油价格：基本保持稳定  图 5：菜籽油和豆油零售价格  图 6：调和油和花生油零售价格 

本周食用油价格总体稳定，其中豆油

价格因前期大豆大量进口而价格继续下

行，本周下跌 0.09%，调和油价格上涨

0.08%，菜籽油和花生油价格保持不变；预

计在豆油带动下后期价格将下行。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

白糖价格稳定  图 7：白砂糖零售价格          图 8：鸡蛋零售价格 

本周白糖价格保持稳定，而相比去年

同期涨幅已达 9.23%；白糖价格经历前期

的快速上涨，现在基本处于稳定状态，预

期后期稳中有升；本周鸡蛋价格上涨

0.26%，同比涨幅为 1.87%； 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 
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牛奶价格稳定有涨，奶粉价格微跌  图 9：酸奶和牛奶零售价格        图 10：国内外品牌奶粉价格 

本周牛奶价格保持不变，酸奶价格略

涨 0.1%，随着后期原奶供应压力缓解，价

格将企稳；奶粉价格微跌，其中国外品牌

下跌 0.11%，国内品牌奶粉下跌-0.06%，预

计后期仍可能小幅上涨。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

硬麦期货价格小涨、玉米稻期货微跌  图 11：国市硬麦连续期货价格    图 12：国内玉米连续期货价格 

硬麦连续期货价格收于 1824 点，较上

周末下跌 0.22%，长期看来仍处于下跌趋

势；玉米期货合约价格微跌 0.21%，长期

趋势仍保持上升。玉米价格近期处于持续

上涨状态，随着国储投放，涨幅可能放缓。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

白糖期货价格上涨、菜油价格不变  图 13：国内白糖连续期货价格    图 14：国市菜油连续期货价格 

白糖连续期货价格上涨 2.09%,经历前

期回调，短期有稳中上涨的趋势。菜油期

货价格保持不变，从趋势上看总体保持稳

定状态，与现实市场走势类似。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

（二）主要产品产量数据 

冷藏肉、冻肉产量放缓  图 15：国内鲜肉、冷藏肉月度产量  图 16：国内冻肉月度产量 

五月份鲜、冷藏肉产量 163.09 万吨，

同比增速 29.0%，冻肉产量 30.12 万吨，同

比增长 37.41%；二者增速均大幅放缓，预

计，目前猪肉价格跌已得到抑制，收储政

策目标已达到。预计后期猪肉价格总体将

保持平稳。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 
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白酒淡季不淡、啤酒旺季不旺  图 17：国内白酒月度产量  图 18：国内啤酒粉月度产量 

白酒五月份同比增长 32.5%，增速较

前两月有所增加，前五月累计增长 30.6%，

而去年全年为 23.8%，预计上半年产量增

速将保持在 28%左右；五月份啤酒产量同

比增长仅 0.51%，累计同比增速为 4.8%，

受天气影响，预计上半年增速在 4.5%左右。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

葡萄酒增长较高、黄酒产量波动大  图 19：国内黄酒月度产量  图 20：国内葡萄酒月度产量 

黄酒与葡萄酒五月份产量为 9.14 万吨

和 9.03 万吨，同比增长 0.7 %和 25.3%，累

计增速 12.5%和 18.5%；黄酒增速呈现较大

波动，增速与去年持平，葡萄酒保持较快

增长，五月份产量增速大幅上升。预计全

年葡萄酒都将保持较快增速。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

乳品产量增速明显下滑  图 21：国内乳制品月度产量  图 22：国内液体乳月度产量 

乳制品和液体乳行业增势放缓，五月

份产量分别为 174.46 万吨和 148.27 万吨，

同比增速仅为 4.5%和 4.6%，远低于前期增

速，环比为负增长。乳品行业现处于复苏

的敏感时期，预计全行业上半年增速将维

持在 10%以下。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

速动米面食品快速增长，成品糖压力缓解  图 23：国内速冻米面食品月度产量  图 24：国内成品糖月度产量 

速冻米面食品继续保持着较快增长，

五月同比增长 32.2%，累计同比增长

24.8%，为 09 年以来最高增速；成品糖受

旱灾影响，产量大幅下滑，现旺季已过，

降幅收窄，四月同比下降 50.29%，五月降

幅 13.4%，预计价格压力放缓。 

 

  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 
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二、行情走势：食品饮料本周涨幅 2.21%，排行第八 

大盘：食品饮料 图 25：一周行业涨跌幅 

本周大盘延续震荡走势，全周沪深 300 指数小

幅上涨 1.91%，前其涨幅较大的医药生物和有色金

属成为仅有的下跌板块，其中医药生物下跌 0.72%；

其它申万 21 个一级行业全部实现上涨。其中消费行

业表现突出，餐饮旅游行业领涨，涨幅达到 3.92%；

食品饮料位居本周涨幅榜第八，涨幅 2.21%；此外，

金融服务、电子元件、纺织服装等也涨幅居前。后

期预计大盘横盘整理概率大，继续调整过程中，食

品饮料的防御性可以得到充分发挥。 

 

 

数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

细分行业：葡萄酒领涨和乳品涨幅居前 图 26：食品饮料细分行业涨跌幅 

本周食品饮料细分行业全线翻红。从二级行业

看，仍然是食品制造和饮料制造涨幅较大，分别上

涨 4.59%和 2.04%，食品加工上涨 1.61%；三级行业

来看，葡萄酒以 5.7%的涨幅居首，其中以张裕Ａ为

代表；制糖和乳品行业分别 5.63%和 5.51%，以伊

利股份和南宁糖业为代表；白酒、调味品、软饮料

等表现尚可，分别上涨 1.62%、2.69%和 3.7%；啤

酒和肉制品表现最差，分别上涨 0.87%和 0.25%；

其中我们仍然看好白酒和葡萄酒行业，五月白酒产

销量实现了淡季旺销，预计半年业绩表现不错。 

 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 

 

 图 27：啤酒指数走势 图 28：白酒与葡萄酒指数走势 

 

  

 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 
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个股：白酒啤酒表现出众 表 1：一周涨跌幅榜 表 2：一周涨跌幅榜 

本周申万食品饮料行业

51 家上市公司中，仅有 6 家下

跌，上涨数量比例为 88%；从

个股的表现来看，以白酒中的

金种子酒、伊力特、酒鬼酒，

乳品中的伊利股份，葡萄酒中

的张裕Ａ表现较佳。二线白酒

成为投资关注的重点，其中金

种子酒在业绩大幅增长的预

期下，周涨幅再次达到 12.0%；

张裕Ａ和伊利股份分别上涨

了 7.0%和 8.4%；下跌的６家

上市公司来看，总体跌幅较

小，其中天宝股份下跌 5.4%，

青岛啤酒下跌 2.0%，贵州茅

台、老白干酒等略有下降，行

业特征并不明显。 

 

金种子酒 12.0 

ST 甘化 10.8 

伊利股份 8.7 

伊力特 8.4 

承德露露 8.3 

酒鬼酒 7.1 

张裕 A 7.0 

海南椰岛 7.0 

*ST 南方 6.7 

保龄宝 6.6 

南宁糖业 6.2 

古越龙山 5.6 

山西汾酒 5.5 

上海梅林 5.5 

重庆啤酒 5.3 

贵糖股份 5.1 

惠泉啤酒 5.1 

黑牛食品 4.1 

通葡股份 3.9 

莫高股份 3.9  

天宝股份 -5.4 

青岛啤酒 -2.0 

老白干酒 -1.8 

贵州茅台 -1.3 

国投中鲁 -0.8 

恒顺醋业 -0.5 

双汇发展 0.0 

莲花味精 0.4 

啤酒花 0.5 

水井坊 0.5 

光明乳业 0.6 

*ST 中葡 0.7 

金枫酒业 0.8 

三元股份 1.0 

ST 皇台 1.2 

维维股份 1.4 

深深宝 A 1.6 

ST 银广夏 1.8 

得利斯 2.0 

燕京啤酒 2.1  
 数据来源：西南证券研发中心 数据来源：西南证券研发中心 

 

策略：选择白酒和葡萄酒，关注中报  表 3：行业选择建议（↑表示推荐） 

在中报行情到来之前，我们预计

大盘走势仍将以震荡为主，而在此过

程中，食品饮料的防御性能够得到体

现；由于半年报的预期将很快显现，

建议关注成长性较好的白酒行业和葡

萄酒行业，从五月份的数据来看，白

酒行业上半年销量增速在 30%左右，

而啤酒增速不足 5%，乳业恢复也处于

敏感时期，因此策略上建议继续关注

白酒和葡萄酒，谨慎对待啤酒和乳业。

详细分析见半年度投资策略报告。 

 食品加工 ↑ 

食品制造 ↓ 

饮料制造 ↑ 

肉制品 ↑ 

制糖 ↓ 

食品综合 ↑ 

调味发酵品 ↑ 

乳品 ↓ 

白酒 ↑ 

啤酒 ↓ 

软饮料 ↑ 

葡萄酒 ↑  
  数据来源：国家统计局、西南证券研发中心 
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三、行业资讯：食品安全成为重中之重 

嘉士伯将支持重庆啤酒发展壮大乙肝疫苗项目 

在受让重啤集团所持重庆啤酒 12.25%股权并将成为上市公司实际控制人的背景下，针

对股东普遍关注的重庆啤酒旗下佳辰生物公司的乙肝疫苗项目的发展，嘉士伯特别强调，

其一直都很关注该项目的发展，并且注意到了项目相关业务所取得的进展。嘉士伯称，佳

辰公司是重庆啤酒业务的重要组成部分。在成为重庆啤酒的第一大股东后，为使重庆啤酒

的全体股东实现价值最大化，嘉士伯将努力保持佳辰公司股权结构的稳定性，致力于将其

保留在重庆啤酒内进行发展和壮大，促进该业务的发展。（糖酒快讯） 

嘉士伯"迁都"重庆 

丹麦啤酒巨头嘉士伯以 23.8 亿元的行内公认的“天价”收购重庆啤酒 12.25%股权。然

而，此宗溢价收购目前只见出让方重庆市国资委眉开眼笑，重啤两个工厂的数百名一线员

工担心外资方控股影响饭碗，上周末停工两天以示反对。昨日，重庆啤酒表示短暂的罢工

已经结束，公司内部近日也在研讨相关劳工方案，并作出相应的工人安抚工作。而虽然遭

遇重啤员工抵制的嘉士伯中国区方面截至记者截稿时仍未对此事做出评论，但是嘉士伯亚

洲区高级副总裁白荣恩此前接受媒体采访时承诺，嘉士伯中国区总部拟迁重庆，以稳重啤

人心。(华夏酒报) 

两家酒企因产能落后遭淘汰：酒精行业面临挑战 

近日，国家质检总局发布 2010 年第 58 号公告，公告注销遵化市双利食品厂等 382 家

企业的 400 张食品生产许可证，在涉及酒类生产的 11 张生产许可证中，有 2 家酒企被注销

食品生产许可证的原因为淘汰落后产能。被注销食品生产许可证的这两家酒企分别为山东

高密市商羊神酒业有限公司和山东诸城密州酒业有限公司，产品名称均为食品酒精。6 月

22 日国家刚刚针对酒精等“两高”商品出台了取消出口退税的政策，如此铁腕推动节能减

排和淘汰落后产能，足见国家确保实现“十一五”节能减排目标的坚定决心。在国家淘汰

落后产能、推动节能减排的政策导向下，此类因企业产能落后而被叫停的事件将越来越频

现。此外，限制“两高”行业新增信贷、取消高耗能行业优惠电价等措施，也将加快落后

产能项目的自我淘汰。在这种情况下，酒精行业乃至整个酿酒行业应变被动为主动，积极

调整产品结构，加强技术改造，主动进行产业升级，以便迎合国家节能减排和产业健康发

展的大方向。(华夏酒报) 
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四、投资建议 
在中报行情到来之前，我们预计大盘走势仍将以震荡为主，而在此过程中，食品饮料的防

御性能够得到体现；由于半年报的预期将很快显现，建议关注成长性较好的白酒行业和葡萄酒

行业，从五月份的数据来看，白酒行业上半年销量增速在 30%左右，而啤酒增速不足 5%，乳业

恢复也处于敏感时期，因此策略上建议继续关注白酒和葡萄酒，谨慎对待啤酒和乳业。推荐泸

州老窖（000568）、洋河股份（002304）、五粮液（000858）、张裕Ａ（000869）等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重点公司估值与评级 
股票价格 EPS PE 

股票名称 
6 月 25 日 10E 11E 12E 10E 11E 12E 

评级 

五粮液 25.70  1.20 1.46  1.75  21.42  17.60  14.69  买入 

泸州老窖 29.88  1.44 1.80  2.24  20.75  16.60  13.34  买入 

张裕Ａ 82.50  2.64 3.30  4.14  31.25  25.00  19.93  买入 

洋河股份 150.61  4.00 5.56  7.71  37.65  27.09  19.53  增持 

伊利股份 31.28  1.02 1.47  1.81  30.82  21.35  17.24  增持 

三全食品 28.80  0.64 0.76  0.91  45.00  37.89  31.65  增持 

燕京啤酒 21.20  0.77 0.88  1.00  27.53  24.09  21.20  增持  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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