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研究结论 

 1-6 月，食品饮料行业上市公司保持较快增长，预期行业整体净利润增长

27%，增速快于今年一季度和去年同期。我们依旧“看好”行业的发展，

建议超配行业。我们预期行业 45 家上市公司中报业绩的情况。预测业绩

增速超过行业整体增速的公司有 21 家，包括我们已经覆盖的金种子酒、

五粮液、古井贡酒、张裕A、洋河股份和青岛啤酒，超过 50%的公司有 9

家，包括我们已经覆盖的金种子酒、古井贡酒和洋河股份，预期业绩下滑

的有 11 家，预期亏损的有 6 家。 

 1-5 月，食品加工、食品制造和饮料制造三大板块运营良好。三大板块收

入增速分别为 30.53%、29.11%和 26.18%，利润总额增速分别为

44.62%、19.74%和 25.17%，两项增速同比提升。就细分行业而言，白

酒行业景气度更高，上半年产量增速达到 29.4%，1-5 月行业收入和利

润总额增长 41.96%和 45.17%，毛利率上身明显。我们认为二线白酒中

报预期的良好表现也是一种印证，白酒的“大众”消费型的消费升级表现

非常明显。啤酒行业受南方雨灾和凉夏的影响，上半年产量增速明显慢

于去年同期，幅度仅为 4.8%，行业收入和利润总额增长 8.24%和

19.04%，啤麦成本下降依然比较明显，促使毛利率同比上升 1.3 个百分

点，行业龙头公司的投资机会在于成本的下降带来的盈利上升以及对外市

场整合的机会。葡萄酒行业发展良好，上半年产量增长 21.6%，明显快

于去年同期的 5.4%。行业收入和利润总额增长 22.48%和 22.78%，我

们认为长期而言，在各酒种中，葡萄酒发展最为看好。乳制品行业上半

年产量增长 8.9%，其中液态乳增长 8.8%，行业恢复情况良好，行业收

入和利润总额增长 17.71%和-10.37%，原奶价格上涨导致了毛利率下降

2.78 个百分点。屠宰行业将继续受益生猪价格上涨带来的毛利率上升，

1-5月毛利率同比增加0.65个百分点，行业收入和利润总额增长32.53%

和 55.84%，肉制品行业毛利率下降 0.16 个百分点，行业收入和利润总

额增长 30.66%和 43.72%。1-5 月，速冻食品行业收入和利润总额增长

30.83%和 55.08%，行业继续保持快速增长，增速明显快于 1-2 月，毛

利率水平下降 1.72 个百分点，我们认为主要原因是粮食等原料价格的上

涨。 

 投资策略：三季度关注中报业绩表现良好的企业和业绩稳健较快增长的

二线白酒与大众消费品企业，重点推荐金种子酒、古井贡酒、青岛啤酒和

得利斯；三季度末高端酒投机机会更为明显，高端酒一批价的上涨提高了

本年度相关产品出厂价再次提高的预期。重点推荐五粮液、泸州老窖和张

裕A。此外持续关注生猪上升带来的生猪上游产业链的投资机会，具体参

考 7 月 19 日《生猪养殖转亏为盈，关注个股机会-农林牧渔行业简评》

报告的分析。 

 风险因素：宏观经济的放缓、食品安全事件的发生。 
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食 品 沪 深 3 0 0

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 2.32 -7.54 12.76 
相对表现（%） 1.34 6.75 36.95 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EP(E) 11EPS(E) 股价 评级

金种子酒 0.27 0.27  0.42  13.15 买入

五粮液 0.85 1.24  1.55  26.85 买入

古井贡酒 0.60 1.11  1.78  44.30 买入

燕京啤酒 0.77 0.84  0.94  42.42 买入

张裕 A 2.14 2.80  3.54  85.20 买入

泸州老窖 1.20 1.42  1.72  30.84 买入

贵州茅台 4.57 5.75  7.03  135.35 增持

水井坊 0.66 0.89  0.83  19.73 增持

洋河股份 3.04 4.60  6.20  161.98 增持

金枫酒业 0.40 0.40  0.52  11.95 增持

青岛啤酒 0.95 1.22  1.47  32.06 增持

得利斯 1.03 0.30  0.59  19.02 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

行业在促消费下，进可攻退可守 2010-5-10
二线白酒尽显强弩之势 2010-5-10
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食品饮料行业动态跟踪   中报业绩观察

行业上市公司中报业绩预测图表 
我们预计行业中期业绩增长 26.74%，重点覆盖公司的业绩增速为 27.28%。 

表 1：行业历史业绩报告期行业的经营指标数据以及对未来的预测 

 食品饮料行业 覆盖公司（13 家） 

  营业收入% 归属母公司净利润% 营业收入%  归属母公司净利润%
2008 年 1-3 月 21.84% 59.55% 19.10% 57.90% 
2008 年 1-6 月 19.40% 65.33% 21.70% 68.40% 
2008 年 1-9 月 16.77% 42.47% 17.00% 56.60% 
2008 年 9.03% -5.00% 10.10% 30.50% 
2008 年* 10.52% 29.12% - - 
2009 年 1-3 月 -0.28% 29.48% -2.50% 25.80% 
2009 年 1-6 月 3.77% 25.48% 3.70% 24.60% 
2009 年 1-9 月 5.72% 42.91% 8.30% 30.70% 
2009 年 11.40% 82.61% 13.40% 36.50% 
2009 年* 10.92% 40.07% - - 
1Q2010 年 26.24% 22.15% 25.30% 26.10% 
1H2010 年预测 23.00% 26.74% 22.98% 27.28% 
2010 年预测 21.08% 26.27% 22.13% 28.16% 
*表示不包括剔除由于三聚氰胺事件导致大幅亏损的乳制品公司后的数据。 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：覆盖公司的中报业绩预测（元） 

公司代码 公司名称 2008A 2009A 1Q2010 1H2010 增长 1H2010E 2010E 2011E 评级 
600199 金种子酒 0.09  0.27  0.08 180% 0.17  0.27  0.42  买入 
000858 五粮液 0.48  0.85  0.40 34% 0.57  1.24  1.55  买入 
000596 古井贡酒 0.15  0.60  0.32 200% 0.45  1.11  1.78  买入 
600729 燕京啤酒 0.80  0.77  0.40 26% 0.33  0.84  0.94  买入 
000869 张裕 A 1.70  2.14  0.72 35% 1.16  2.80  3.54  买入 
000568 泸州老窖 0.91  1.20  0.49 25% 0.76  1.42  1.72  买入 
600519 贵州茅台 4.03  4.57  1.34 10% 3.26  5.75  7.03  增持 
600779 水井坊 0.64  0.66  0.22 20% 0.25  0.89  0.83  增持 
002304 洋河股份 1.83  3.04  1.60 86% 2.43  4.60  6.20  增持 
600616 金枫酒业 0.57  0.40  0.18 10% 0.20  0.40  0.52  增持 
600600 青岛啤酒 0.53  0.95  0.21 30% 0.64  1.22  1.47  增持 
002300 得利斯 0.54  1.03  0.16 -34% 0.13  0.30  0.59  增持 

资料来源：东方证券研究所 
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食品饮料行业动态跟踪   中报业绩观察

细分行业经营指标数据图表 
 

图 1：白酒行业 1-5 月收入和利润总额增长 41.96%和 45.17% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 2：啤酒行业 1-5 月收入和利润总额增长 8.24%和 19.04% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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食品饮料行业动态跟踪   中报业绩观察

图 3：黄酒行业 1-5 月收入和利润总额增长 22.16%和 18.61% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 4：葡萄酒行业 1-5 月收入和利润总额增长 22.48%和 22.78% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
0
0
3
年
1
1
月

2
0
0
4
年
2
月

2
0
0
4
年
4
月

2
0
0
4
年
6
月

2
0
0
4
年
8
月

2
0
0
4
年
1
0
月

2
0
0
4
年
1
2
月

2
0
0
5
年
3
月

2
0
0
5
年
5
月

2
0
0
5
年
7
月

2
0
0
5
年
9
月

2
0
0
5
年
1
1
月

2
0
0
6
年
2
月

2
0
0
6
年
4
月

2
0
0
6
年
6
月

2
0
0
6
年
8
月

2
0
0
6
年
1
0
月

2
0
0
6
年
1
2
月

2
0
0
7
年
5
月

2
0
0
7
年
1
1
月

2
0
0
8
年
5
月

2
0
0
8
年
1
1
月

2
0
0
9
年
5
月

2
0
0
9
年
1
1
月

2
0
1
0
年
5
月

收入增长率(%) 利润总额增长率(%) 毛利率（%）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
2
0
0
3
年
1
1
月

2
0
0
4
年
2
月

2
0
0
4
年
4
月

2
0
0
4
年
6
月

2
0
0
4
年
8
月

2
0
0
4
年
1
0
月

2
0
0
4
年
1
2
月

2
0
0
5
年
3
月

2
0
0
5
年
5
月

2
0
0
5
年
7
月

2
0
0
5
年
9
月

2
0
0
5
年
1
1
月

2
0
0
6
年
2
月

2
0
0
6
年
4
月

2
0
0
6
年
6
月

2
0
0
6
年
8
月

2
0
0
6
年
1
0
月

2
0
0
6
年
1
2
月

2
0
0
7
年
5
月

2
0
0
7
年
1
1
月

2
0
0
8
年
5
月

2
0
0
8
年
1
1
月

2
0
0
9
年
5
月

2
0
0
9
年
1
1
月

2
0
1
0
年
5
月

收入增长率(%) 利润总额增长率(%) 毛利率（%）



 

 5 

食品饮料行业动态跟踪   中报业绩观察

图 5：乳制品行业 1-5 月收入和利润总额增长 17.71%和-10.37% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 6：速冻食品行业 1-5 月收入和利润总额增长 30.83%和 55.08% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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食品饮料行业动态跟踪   中报业绩观察

图 7：屠宰行业 1-5 月收入和利润总额增长 32.53%和 55.84%       肉制品行业 1-5 月收入和利润总额增长 30.66%和 43.72% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

细分行业月度产量图表 
 

图 8：白酒 6 月和 1-6 月累计产量增速分别为 23.1%和 29.4%     啤酒 6 月和 1-6 月累计产量增速分别为 4%和 4.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 9：葡萄酒 6 月和 1-6 月累计产量增速分别为 35.6%和 21.6%   乳制品 6 月和 1-6 月累计产量增速分别为 5.8%和 8.9% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

图 10：黄酒 6 月产量增速为 18.76%，上海、浙江和苏州的黄酒产量 6 月增速分别为-22.11%、17.1%和 19.65% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 11：鲜、冷藏肉 6 月产量增速为 16.75%                    冻肉 6 月产量增速为 25.48% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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