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成本提升，白酒和肉制品业收入高速增长 

——1-5月行业数据分析及预测
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本报告导读：

1-5 月食品饮料子行业中，乳业利润同比下滑，其余收入利润同比增长。由于原料上涨，除啤酒其余子行业毛利率均下降，年内白酒肉制品业表现最佳。
摘要：

[Table_Summary]

1-5 月食品饮料各子行业中，液体乳及乳制品行业的利润同比下滑，其余子行业收入和利润同比均保持增长。其中白酒收入增长41.96%，利润增长45.2%；啤酒收入增长8.24%，利润增长19.06%；葡萄酒收入增长22.5%，利润增长22.7%；液体乳及乳制品收入增长17.7%，利润下降10.37%；屠宰及肉制品收入增长31.7%，利润增长49%。
白酒：1-5月份白酒行业的收入和利润继续高速增长，增速处于历史较高水平。中低档酒销售比例增加，导致白酒行业毛利率下降，但营业费用率下降使得利润率维持高位。预计未来白酒行业收入继续高增长，毛利率稳中有升。
啤酒：1-5月份啤酒行业的收入和利润增速环比均有所下滑。大麦进口量增价稳，啤酒行业管理费用率下降提升利润率。预计未来几年行业收入增速维持5-8%，竞争缓和带来利润率提升。
葡萄酒：1-5月份葡萄酒行业的收入和盈利增速均继续回升。葡萄酒行业的毛利率大幅下降，导致利润率下滑。预计未来几年产销量增速维持20%左右，毛利率提升是个长期的过程。
液体乳及乳制品：1-5月份液体乳及乳制品行业的收入平稳增长，盈利水平大幅下滑。终端提价幅度无法覆盖原奶增长幅度，液体乳及乳制品行业的毛利率因此下滑，并导致行业利润率的下滑。预计未来行业收入平稳增长，原奶涨价拉低盈利水平。
屠宰及肉制品：1-5月份屠宰及肉制品行业的收入高速增长、盈利水平增速恢复正常。4月份开始，生猪价格上涨，猪肉价格变化不大，屠宰及肉制品行业的毛利率因此下降，但通过费用控制减缓了该行业利润率的下滑程度。预计未来几年行业收入和盈利均保持高速增长，利润率因生猪涨价而略有下降。

我们推荐两条主线：一是在居民收入上升、内需增长的背景下，具有竞争实力的大众消费品公司；二是业绩增长预期比较稳定、估值较低的公司。推荐顺序为：五粮液、张裕A、伊力特、伊利股份、山西汾酒、古井贡、青岛啤酒。其中伊利股份中期业绩预计不太好，可能影响短期表现，但是以年度为单位的股价增长更多的看管理层行权的步伐，长期看好青岛啤酒的增长，双汇发展停牌，暂不排序
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国家统计局近期发布了2010年1-5 月食品饮料行业及其子行业的经济效益数据，我们结合对行业1-5 月经营状况的了解进行如下分析。

乳业利润率下滑，白酒和肉制品业收入利润继续高速增长

1-5 月食品饮料各子行业中，液体乳及乳制品行业的利润同比下滑，其余子行业收入和利润同比均保持增长，其中白酒和屠宰及肉制品加工的增速最快，啤酒增速较低，葡萄酒增长稳定。白酒收入增长41.96%，利润增长45.2%；啤酒收入增长8.24%，利润增长19.06%；葡萄酒收入增长22.5%，利润增长22.7%；液体乳及乳制品收入增长17.7%，利润下降10.37%；屠宰及肉制品收入增长31.7%，利润增长49%。

白酒行业中低档酒销售比例增加，导致行业毛利率下降，但营业费用率下降使得利润率维持高位；大麦进口量增价稳，啤酒行业的毛利率较为稳定，费用率下降提升利润率；葡萄酒行业的毛利率大幅下降，导致利润率下滑；终端提价幅度无法覆盖原奶增长幅度，液体乳及乳制品行业的毛利率因此下滑，并导致行业利润率的下滑；生猪价格上涨幅度高于猪肉上涨幅度，屠宰及肉制品行业的毛利率因此下降，但通过费用控制减缓了该行业利润率的下滑程度。

白酒：收入利润高速增长，中低档比例增加降低利润率

收入和利润继续高速增长，增速处于历史较高水平。2010年1-5 月行业累计实现收入1084亿元，同比增长41.96%，增速较1-2月份略提升2.1个百分点，较上年同期提升20个百分点；累计实现利润总额156.9亿元，同比增长45.18%，增速较1-2月份略提升3.1个百分点，较上年同期提升36个百分点。

中低档酒销售比例增加，导致行业毛利率下降。2010年1-5 月行业毛利率为32.1%，较1-2月份下降2.1个百分点，较上年同期下降3.4个百分点。

营业费用率下降带来利润率维持高位。2010年1-5 月行业税前利润率为14.5%，较1-2月份基本持平，较上年同期提升0.5个百分点。其中，营业费用率为7.7%，较1-2月份下降1.3个百分点，较上年同期下降0.8个百分点；管理费用率为4.9%，较1-2月份提升0.6个百分点，较上年同期下降0.5个百分点。

预计未来白酒行业收入继续高增长，毛利率稳中有升。在国内居民收入快速增长的背景下，中低档白酒销量快速增长，带动了白酒行业收入的高增长，预计未来几年白酒行业的收入将维持高增长。尽管高档白酒销售进入平稳增长阶段、增速远低于中低档白酒，但以贵州茅台为代表的高档白酒潜在提价空间较大，同时随着经济危机影响的消退、居民收入的提升，高档白酒销量增速将有所回升，综合而言未来白酒行业的毛利率应该稳重有升。
	图 1：白酒行业历年累计收入、利润及增速
	图 2：白酒行业历年1-5月累计收入、利润及增速
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	数据来源：WindEDB、国泰君安证券
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	图 3：白酒行业毛利率、费用率及税前利润率
	图 4：白酒行业1-5月毛利率、费用率及税前利润率

	[image: image7.emf]0

10

20

30

40

50

2005-02 2005-08 2006-02 2006-08 2007-02 2007-08 2008-02 2008-08 2009-02 2009-08 2010-02

毛利率 % 营业费用率 %

管理费用率 % 税前利润率 %


	[image: image8.emf]0

10

20

30

40

50

2001-05 2002-05 2003-05 2004-05 2005-05 2006-05 2007-05 2008-05 2009-05 2010-05

毛利率 % 营业费用率 %

管理费用率 % 税前利润率 %



	数据来源：WindEDB、国泰君安证券
	数据来源：WindEDB、国泰君安证券


啤酒：收入和利润增速逐步放缓，控制费用提升盈利水平

收入和利润增速环比均有所下滑。2010年1-5 月行业累计实现收入475.6亿元，同比增长8.24%，增速较1-2月份下降2.7个百分点，较上年同期下降1.3个百分点；累计实现利润总额23.6亿元，同比增长19.06%，增速较1-2月份大幅下滑，较上年同期提升8.27个百分点。

大麦进口量增价稳，毛利率较为稳定：2010年1-5 月行业毛利率为31%，较1-2月份下降0.3个百分点，较上年同期提升1.3个百分点。2010年5月，我国进口大麦35万吨，同比增长85%，环比增长24%；进口单价为226美元/吨，与上月基本持平。由于大麦进口单价较为稳定，行业毛利率环比同比变化均不大。

管理费用率下降提升利润率。2010年1-5 月行业税前利润率为4.96%，较1-2月份提升1.5个百分点，较上年同期提升0.5个百分点。其中，营业费用率为10.4%，与1-2月份基本持平，较上年同期提升0.5个百分点；管理费用率为6.1%，较1-2月份下降0.9个百分点，较上年同期下降0.3个百分点。行业毛利率变化不大，但税前利润率有所增长，主要来自费用控制。

预计未来几年行业收入增速维持5-8%，竞争缓和带来利润率的提升。1990 年以来我国啤酒产销量一直维持5%以上的增速，尽管由于基数上升，未来啤酒的销量增速有可能放缓，但是我们认为未来的3-5 年中国啤酒销量仍能保持5-8%的增速可能性非常大。利润率方面，啤酒行业竞争激烈，但是近年来呈现逐步缓和的趋势，行业CR3 以每年2-3 个百分点的速度上升，几大行业龙头的重心是占领国内众多尚无强势品牌的省份，而暂时不会对同级别竞争对手的主导市场发动价格战。因此未来几年行业集中度将进一步上升，价格战减少，盈利能力提升，但是整体竞争的缓和以及期望龙头企业的净利率达到成熟市场的水平还需要较长时间的等待。

	图 5：啤酒行业历年累计收入、利润及增速
	图 6：啤酒行业历年1-5月累计收入、利润及增速
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	图 7：啤酒行业毛利率、费用率及税前利润率
	图 8：啤酒行业1-5月毛利率、费用率及税前利润率
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	图 9：我国进口大麦的数量和单价
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葡萄酒：收入盈利回升，毛利率大降导致盈利能力下滑

收入盈利增速继续回升：2010年1-5 月行业累计实现收入116.7亿元，同比增长22.5%，增速较1-2月份略提升4.2个百分点，较上年同期提升15.5个百分点；累计实现利润总额14.7亿元，同比增长22.7%，增速较1-2月份略提升5.4个百分点，较上年同期提升21.7个百分点。

毛利率大幅下降，导致利润率下滑。2010年1-5 月行业毛利率为31%，较1-2月份下降8个百分点，较上年同期下降1个百分点；税前利润率为12.6%，较1-2月份下降2.3个百分点，与上年同期基本持平。其中，营业费用率为10.9%，较1-2月份大幅提升6个百分点，较上年同期略降0.8个百分点；管理费用率为3.9%，较1-2月份提升0.5个百分点，较上年同期提升0.4个百分点。

预计未来几年产销量增速维持20%左右，毛利率提升是个长期的过程。国内葡萄酒消费量2005 年开始进入了快速增长期，5 年复合增速达26%。我国葡萄酒消费刚刚开始普及，基数小，增速快，绝对量小。短期内该现象应该不会改变，尽管进口葡萄酒的冲击会影响国产葡萄酒销量的增速，但在国内葡萄酒市场蛋糕持续扩大的前提下，未来几年行业依然能够维持20%左右的产销量增速。毛利率方面，国内葡萄酒发展的历史并不长，在葡萄酒品种、品质上与海外还有些差距，目前国内企业也正在通过缔造酒庄酒、控制葡萄酒种植等方式来提升品质和产品结构。尽管我国葡萄酒消费不可能达到国外的普及度和接受度，但差距肯定会逐步缩小，目前国内葡萄酒提价能力远比不上白酒，但从较长的时间看，葡萄酒的提价空间是有的，毛利率应该呈缓慢提升的趋势。
	图 10：葡萄酒历年累计收入、利润及增速
	图 11：葡萄酒历年1-5月累计收入、利润及增速
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	图 12：葡萄酒毛利率、费用率及税前利润率
	图 13：葡萄酒1-5月毛利率、费用率及税前利润率
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液体乳及乳制品：收入平稳增长，原奶涨价拉低盈利水平

收入平稳增长，盈利水平大幅下滑。2010年1-5 月行业累计实现收入710.8亿元，同比增长17.7%，增速较1-2月份略降0.9个百分点，较上年同期提升12.8个百分点；累计实现利润总额32.9亿元，同比下降10.37%，增速较1-2月份下滑19个百分点，较上年同期大幅下滑28 个百分点。

终端提价幅度无法覆盖原奶增长幅度，毛利率因此下滑。2010年1-5 月行业毛利率为22.5%，较1-2月份下降1.1个百分点，较上年同期下降2.8个百分点。2010年5月份，我国内蒙古、黑龙江等10个主产省份原奶月度平均收购价格为2.82元/公斤，同比增长19%，环比增长1%；我国50个城市利乐枕售价同比略增3%、环比持平；巴氏奶售价同比增长6.8%、环比增长1%。巴氏奶和利乐枕的提价幅度远远低于原奶上涨幅度，行业毛利率因此下滑。

利润率因毛利率下降而下滑。2010年1-5 月行业税前利润率为4.6%，较1-2月份下降0.7个百分点，较上年同期下降1.4个百分点。其中，营业费用率和管理费用率的变化均不大，可见税前利润率的下降主要源于毛利率的下降。

预计未来行业收入平稳增长，毛利率将因原奶价格上涨而有所下滑。行业收入进入平稳增长期，增速15%左右。毛利率方面，2010年三季度随着我国奶牛产奶旺季的推迟到来以及夏季牛奶消费需求下降，预计原奶价格将出现上涨速度趋缓或季节性回调，但是考虑到不断上涨的玉米价格，全年我国原奶价格将保持高位。2010年1-5月份，原奶价格累计上涨8.5%，行业毛利率累计下滑1.6个百分点。基于三季度原奶价格涨幅趋缓或回调、全年原奶价格维持高位的判断，2010年原奶价格上涨将对乳企毛利率有一定程度影响，但乳业可以通过调整产品结构部分抵消原奶上涨压力，全年企业利润率下降幅度有限。

	图 14：乳业历年累计收入、利润及增速
	图 15：乳业历年1-5月累计收入、利润及增速
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	图 16：乳业毛利率、费用率及税前利润率
	图 17：乳业1-5月毛利率、费用率及税前利润率
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	图 18：内蒙古、黑龙江等10个主产省份原奶均价
	图 19：我国牛奶销售价格（周）
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屠宰及肉制品：收入盈利高速增长，生猪涨价略降利润率

收入高速增长、盈利水平增速恢复正常。2010年1-5 月行业累计实现收入2697.6亿元，同比增长31.7%，增速较1-2月份略下滑0.87个百分点，较上年同期提升16.9个百分点；累计实现利润总额117亿元，同比增长49%，增速较1-2月份下降24个百分点，较上年同期提升23.9个百分点。我们认为盈利水平的回落是正常的，因为2009年1季度受到经济危机影响，行业需求有所萎缩，促销等因素导致当季盈利水平较低，低基数带来2010年一季度的超高速增长。尽管1-5月份利润增速回落，但49%的同比增速仍然处于历史较高水平，预计未来利润增速将因基数的恢复正常而继续回落，但增速在食品饮料各子行业中仍较高。

4月份开始，生猪价格上涨，猪肉价格变化不大，二季度毛利率环比下降。2010年1-5 月行业毛利率为10.6%，较1-2月份下降0.5个百分点，较上年同期提升0.2个百分点。2010年4-6月，我国22个省市的生猪均价累计增长6%，而我国22个省市的猪肉均价累计下降1%，目前生猪价格和猪肉价格均位于历史较低水平。

毛利率高位回落，费用控制减缓盈利下滑程度。2010年1-5 月行业税前利润率为4.3%，较1-2月份略降0.2个百分点，较上年同期提升0.5个百分点。其中，营业费用率和管理费用率同比环比均有所下降。税前利润率的下降幅度低于毛利率下滑幅度，费用控制减缓了盈利的下滑程度。

未来行业收入增速仍维持高位，盈利水平年内维持稳定。肉制品的行业集中度较低，CR2仅3%，未来行业龙头仍可维持较高的收入增速。毛利率方面，2010年6月以来，在政府收储作用下生猪价格逐步回升，猪粮比亦如此，但目前生猪价格依然处于历史低位，猪粮比依然低于盈亏平衡点。综合考虑一方面生猪存栏量处于历史低位，另一方面2、3季度是猪肉消费淡季，预计2、3季度生猪价格基本稳定或略有上升，全年行业毛利率维持目前高位。长期看，我们判断2010年开始生猪价格将进入上涨周期，行业毛利率将有所下降，行业龙头可通过产品结构调整部分和费用控制抵消生猪价格上涨的负面影响。

	图 20：肉业行业历年累计收入、利润及增速
	图 21：肉业行业历年1-5月累计收入、利润及增速
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	图 22：肉业行业毛利率、费用率及税前利润率
	图 23：肉业1-5月毛利率、费用率及税前利润率
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	图 24：猪肉、生猪、猪粮比
	图 25：我国生猪存栏量
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行业观点及投资建议

下半年我们推荐食品饮料公司的两根主线：一是在居民收入上升、内需增长的背景下，挑选具有竞争实力的大众消费品公司，不过此类公司估值较高，需要未来的高增长化解高估值；二是寻找业绩增长预期比较稳定、估值便宜的公司，如高档白酒的五粮液、张裕。
白酒：推荐五粮液、贵州茅台、伊力特、山西汾酒、古井贡酒。目前一线白酒估值低，安全边际高。白酒的消费税阴影以及贵州茅台业绩低于预期对一线白酒有一定的打击，但是不改变我们对贵州茅台、五粮液、泸州老窖未来两年业绩仍然有20%以上增长的预期，目前便宜的估值提供了股价足够的安全边际。推荐五粮液。二线白酒目前呈现高增长，高估值，业绩兑现将进一步推升股价。推荐山西汾酒、古井贡，以及新疆政策下可能出现高速增长的伊力特。
啤酒：推荐青岛啤酒，管理层增持凸现信心。看好龙头企业的发展空间，预计未来3-5 年青岛啤酒、燕京啤酒都将有长足的发展，复合增长率超过25%。预计2010、2011年EPS分别为1.17元、1.48元。

葡萄酒：推荐张裕A，增长空间又现，稳定品种。预计2010、2011年EPS分别为2.81元、3.49元，2010年目标价90-100 元。

液体乳及乳制品：推荐伊利股份，公司竞争地位上升，未来净利润率提升空间大。未来我国二三线城市液态奶消费市场的开拓将推动乳制品行业的发展，目前行业竞争格局向有利于伊利股份的方向倾斜，伊利股份将因为奶粉业务获得较高的收入和盈利增速，其管理层行权问题是关注的焦点，行权后将推动公司积极性和业绩释放。伊利股份，增持，预计2010、2011年EPS分别为1.01元、1.23元。

屠宰及肉制品：推荐双汇发展，受益于市场占有率的提升、资产注入带来超预期收益。双汇发展，增持，预计2010、2011年EPS分别为1.87元、2.32元。

表 1：重点上市公司盈利预测

	
	收盘价
	市值
	EPS
	CAGR
	PE
	PS
	PEG
	投资评级

	
	20100628
	亿元
	2009
	2010E
	2011E
	09-11年
	2009
	2010E
	2011E
	
	
	

	贵州茅台
	132.26
	1248
	4.57
	5.55
	6.90
	23%
	28.9
	23.8
	19.2
	12.9
	1.0
	增持

	泸州老窖
	28.93
	403
	1.20
	1.45
	1.95
	27%
	24.1
	20.0
	14.8
	9.2
	0.7
	增持

	五粮液
	25.15
	955
	0.86
	1.17
	1.50
	32%
	29.2
	21.5
	16.8
	8.6
	0.7
	增持

	山西汾酒
	42.62
	185
	0.82
	1.35
	1.90
	52%
	52.0
	31.6
	22.4
	8.6
	0.6
	增持

	水井坊
	19.84
	97
	0.65
	0.88
	1.10
	30%
	30.5
	22.6
	18.0
	5.8
	0.8
	谨慎增持

	洋河股份
	147.25
	663
	2.70
	4.20
	5.68
	45%
	54.5
	35.1
	25.9
	16.6
	0.8
	增持

	张裕A
	75.01
	396
	2.14
	2.81
	3.49
	28%
	35.1
	26.7
	21.5
	9.4
	1.0
	增持

	青岛啤酒
	34.79
	470
	0.95
	1.17
	1.48
	25%
	36.6
	29.7
	23.5
	2.6
	1.2
	增持

	燕京啤酒
	20.76
	251
	0.51
	0.77
	0.97
	38%
	40.7
	27.0
	21.4
	2.6
	0.7
	增持

	金枫酒业
	11.93
	52
	0.40
	0.56
	0.69
	32%
	29.8
	21.4
	17.2
	5.5
	0.7
	谨慎增持

	双汇发展
	50.48
	306
	1.45
	1.87
	2.32
	26%
	34.8
	27.0
	21.8
	1.1
	1.0
	增持

	伊利股份
	28.78
	230
	0.84
	1.01
	1.23
	21%
	34.3
	28.5
	23.4
	0.9
	1.4
	增持

	三全食品
	28.00
	52
	0.47
	0.63
	0.77
	28%
	59.6
	44.4
	36.4
	3.6
	1.6
	谨慎增持

	承德露露
	38.01
	72
	0.80
	1.27
	1.59
	41%
	47.5
	29.9
	23.9
	5.4
	0.7
	谨慎增持

	国投中鲁
	10.62
	21
	0.41
	0.14
	0.21
	-28%
	25.9
	75.9
	50.6
	2.4
	
	中性

	古井贡酒
	42.75
	100
	0.60
	1.19
	1.93
	79%
	71.3
	35.9
	22.2
	7.5
	0.5
	增持

	伊力特
	14.69
	65
	0.25
	0.34
	0.58
	52%
	58.8
	43.2
	25.3
	7.4
	0.8
	增持

	恒顺醋业
	15.92
	20
	0.24
	0.36
	0.53
	48%
	65.4
	44.2
	30.0
	1.7
	0.9
	谨慎增持


数据来源：国泰君安证券
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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