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食品饮料业：中报业绩整体上有所高增长

评述：由于外围经济环境依然恶劣，为减少外部需求疲弱的不利

影响，中央今年继续推出多项扩大内需政策。其中，中央继续大力推

动农村工作，把扩大农村需求作为拉动内需的关键举措，一系列的强

农惠农措施对增加农民收入十分有利，对拉动内需有极大帮助。数据

显示，不论城镇居民还是农村居民，消费在食品上的比重均是最大的。

我们认为，更高的平均收入和消费，将对被视为大众基础消费品的食

品饮料产品形成利好。

猪肉方面，与粮食、蔬菜等不少食品价格的升势相比，价格仍处

于低位。按目前情况来看，生猪和猪肉价格的底部已经见到，我们预

计，猪肉价格的升势将在8月份后开始出现，可能会从低位回升约

15-20%。我们认为，肉制品行业成长潜力很大，虽然过去20年，中国

人均年猪肉消费由20公斤上升到40公斤，但相对于世界人均年猪肉消

费70公斤的水平还有很大距离。

由于3月至8月份，猪价仍将低位运行，有利于屠宰企业在这段时

间低成本收购生猪。预计猪肉价格会在消费旺季(9月至明年2月)回

升，将刺激这些企业的收入及盈利上升。此外，由于行业集中度太低，

新的生猪屠宰行业发展规划将使行业内整合加快，利好龙头上市企

业：配合中央政策方向，龙头企业将在市场上不断兼并扩张，使市场

份额扩大。从国外发达市场的发展历程看，食品饮料各细分市场的行

业集中度提高是趋势，主要细分行业最终都会集中到少数龙头企业的

手中，相信未来5-10年并购交易数量会大幅提升。

而乳制品及液体乳今年1-5月累计产量同比增长理想，已经基本

度过了三聚氰胺带来的行业危机，预计恢复到每年平均增长10%的速

度不成问题。中国人均乳制品消费程度低，而且城乡差距大，目前城

市乳制品销量占到全国乳制品总销量的90%，农村乳制品市场的发展

潜力非常巨大，因此如果城镇化比率不断提高，相信乳制品销量将大

幅提升，对整个行业十分有利。

因此，我们调高饮料食品行业的评级至“领先”。主要由于：一、

该行业2011年预测平均市盈率已经回落到17-18倍，估值渐渐变得吸

引；二、人均收入不断增加，对占消费比重最大的食品十分有利；三、

该行业受政策负面影响相对较小，加上业绩增长稳定，有一定的抗跌

能力，再下跌空间不太大；四、虽然原材料价格下半年仍维持于高位，

这将增加整个行业的成本压力，但大部分龙头企业对旗下产品的定价

能力较强，因而能够因应成本的上升而调整售价，从而将上升成本转

嫁给消费者。

我们重点还是关注具有防御性的大众消费品行业，认为消费者对

必需品的支出较为稳定；仍然看好行业整合加快可能带来业绩快速增
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长的屠宰及肉制品行业，认为行业内龙头企业依然占有明显优势。同

时，还认为行业强力复苏的乳制品行业有很大的上升潜力。

华林观点：随着老百姓生活水平的提高，对于消费需求将会有明

显的增强，对于乳制品、肉制品都将会有较高的需求，再加上这个行

业明显抗周期，建议投资者参与。
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数据分析

华林证券公司股票投资评级标准：
增持：股票价格在未来 6个月内上升 10%以上。

中性：股票价格在未来 6个月内变动幅度为-10%——10%。

减持：股票价格在未来 6个月内下跌 10%以上。

华林证券公司行业投资评级标准：
增持：在未来 6个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上

中性：在未来 6个月内行业指数表现相对市场指数变动在-5%-5%之间。

减持：在未来 6 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上

重要声明：

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构

成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。

我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归

华林证券有限责任公司所有。未获得华林证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“华林证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。


	华林证券公司股票投资评级标准：
	华林证券公司行业投资评级标准：

