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2010年 8月月报：白酒板块增长势头将持续，

推荐五粮液、泸州老窖、张裕 A 

行业研究 /跟踪报告2010-08-06 

食品饮料 

增持/ 维持评级 

 
 预计 8 月食品饮料板块将继续保持上涨势头。7 月板块上涨 15.76%，在各

行业中处于中等水平主要原因是高档白酒终端零售价以及一批价上升推升

提价预期以及估值的回补。8 月高档白酒终端零售价格及一批价继续上升，

旺季临近，提价预期进一步增强；经销商备货积极性加大，白酒销售情况

好于去年；一线白酒龙头企业的平均估值在 25 倍仍有一定上升空间，预计

8 月板块将继续保持上涨势头。 

 行业推荐：看好白酒和葡萄酒行业。零售价和一批价上升以及旺季前备货

推升白酒行业的景气度，贵州茅台北京地区的零售价格超过 900 元，7 月全

国平均涨幅 19%，五粮液和泸州老窖提高了零售指导价，8 月我们看好景

气提升的白酒行业，特别是估值相对偏低的一线白酒龙头。葡萄销量增速

持续提高，6 月增速 33.65%。我们预计随着 9 月旺季的临近，8 月葡萄酒

的销售量也将实现持续向好的势头。 

 上市公司推荐：五粮液，泸州老窖和张裕 A。 
五粮液：7 月公司率先将一批价提高 40 元，预计随着旺季临近，公司提高

出厂价的可能性增大； 2010 年公司对管理层的绩效工资执行市值考核，今

年业绩增长的确定性较大；预计 2010-2011 年 EPS1.17 和 1.52 元，推荐。 
泸州老窖：公司已提高国窖 1573 零售指导价，预计公司出厂价可能跟随五

粮液提高而提高；头曲、二曲等中低档酒的销售继续保持较快增长，预计

2010-2011 年 EPS 为 1.45 和 1.95 元,2010 年 PE 24 倍，位于行业较低水

平，推荐。 
张裕 A：葡萄酒行业持续向好，旺季临近推动销量增长。公司可控的葡萄

酒种植基地达到 20 万亩，原料自给率提高推升盈利能力，预计 2010-2011
年 EPS2.82 和 3.51 元，推荐。 
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1.预计 8 月食品饮料板块将保持上涨势头 

7 月大盘进入一轮反弹，食品饮料板块自 7月开始走势向好，7月板块涨幅为

15.76%，与其他各行业相比处于中等水平。8月初板块上涨持续并开始跑赢大盘。

我们认为板块本轮上涨的主要原因有以下两点： 

 

终端零售价格上升推升市场对白酒企业提价预期。7 月开始部分高档白酒的

市场终端零售价、一批价格都出现上涨，市场对 4 季度上市白酒企业提高出厂价

的预期逐步增强。 

估值回升推动板块上涨。由于市场低迷，7 月之前食品饮料板块的估值水平

一直处于历史较低的水平。7 月行业估值开始逐步回升，随着行业景气的持续估

值回升的趋势将可能继续。 

 

我们预计 8 月食品饮料板块将继续保持上涨势头，跑赢大盘的可能性较大，

我们维持对行业的增持评级，我们认为 8月板块继续上涨的触发因素有以下几点： 

 

提价预期继续加强。8 月以来各高档白酒的零售和一批价格继续保持在较高

的水平，从历史经验来看各白酒企业一般会在中秋前后或在年初春节期间提高出

厂价，零售价的提高使得市场对白酒企业在中秋前后提价的预期加强。 

 

旺季临近，经销商开始备货，企业出货量增大。今年的中秋节在 9月 22 日，

从中秋开始到 10 月长假结束，中秋、国庆旺季达到 15 天，预计白酒的销售旺季

将长于往年。8 月经销商纷纷开始提前备货，预计各酒类公司的出货量将有所增

大。 

行业估值特别是一线白酒企业的估值仍处于历史较低水平，有上升空间。经

过前期的上涨行业估值水平有一定的回升，一线白酒企业 2010 年的平均估值水平

在 25 倍左右。与历史相比仍处于较低的水平未来有一定的回升空间，预计 8月涨

幅在 10%左右。 

图 1 食品饮料板块 7 月走势 
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资料来源：wind 华泰联合证券研究 

 

图 2  7 月食品饮料板块与沪深 300 指数走势对比  图 3 食品饮料板块与沪深 300 估值水平对比 
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资料来源：wind 华泰联合证券研究  资料来源：wind 华泰联合证券研究 

 

图 4  食品饮料行业重点公司的平均 PE 变化  图 4 一线白酒龙头的历史 PE 变化  
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资料来源：华泰联合证券研究  资料来源： 华泰联合证券研究 

 

 

2. 行业推荐：白酒和葡萄酒 

在食品饮料各子行业中我们看好中秋、国庆旺季临近，市场价格和经销商进货量都逐

步上升的白酒和葡萄酒行业。而由于今年夏季气候异常，预计啤酒行业的产销量增速

将受到一定的负面影响，我们对于啤酒行业持偏谨慎的观点。 

 

2.1 白酒：提价预期和经销商备货推升行业景气 

7月开始高档白酒的市场零售价格纷纷上升，出厂价提高的预期增强。从7月开始全国

各主要城市销售的飞天茅台、五粮液、国窖1573和水井坊等高档白酒的零售价格出现

较为显著的上升。7月北京地区53度茅台的零售价格已经超过900元，全国平均零售价

格较6月上升了19%，成为各高档白酒中涨幅最快的产品。五粮液也将其零售指导价提

高40元到738元，国窖1573也调高了零售指导价。 



                                                   

          
 

行业研究/跟踪报告 2010-08-06 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  5 

 

据我们了解目前各白酒企业产品的出厂价格并未有变化，目前出现上涨的主要是终端

零售价格和经销商的批发价格。我们认为各白酒企业选择在7、8月份两个白酒销售偏

淡的时候，通过适当的控制出货量以提高市场零售价格主要原因是为了试探目前的白

酒终端消费市场对白酒提价的接受程度，我们预计在提价后市场销售量不受影响的情

况下各白酒企业有可能在销售旺季前后伺机提高出厂价。 

 

中秋临近，8月经销商备货增加。从9月末开始到年底，白酒行业将迎来一年中最重要

的销售旺季，据了解部分经销商已于8月开始积极备货，虽然目前市场上高档白酒的

一批价都有一定幅度的上调，但7月至8月初白酒市场的销售情况好于去年。 

 

预计零售价格和经销商备货的上升将使得8月白酒行业的景气度高于去年，而在历史

上行业景气较好的年份如2006年和2007年五粮液和国窖1573 都曾在中秋前后提高了

出厂价，今年各高档白酒也有可能选择在中秋国庆前后选择提高出厂价，提价的预期

逐步增强，我们继续看好白酒行业的增长。 

 

图 6 白酒 6 月产量同比增长 23.97%  图 7 白酒 1-6 月累计产量同比增长 29.38% 
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资料来源：CEIC  华泰联合证券研究所  资料来源：CEIC  华泰联合证券研究所 

 

图 8 7 月主要白酒终端价格明显上升  图 9 36 个重点城市白酒月均销售价格 
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图 10 高档白酒历史出厂价的变化 
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资料来源：CEIC 华泰联合证券研究 

 

2.2 葡萄酒：旺季来临销售向好 

自2009年开始葡萄酒行业产销量增速持续增长，6月同比增速达到33.65%。我们

预计随着9月旺季的临近，8月葡萄酒的销售量也将保持实现持续向好的势头。 

 

图 11 葡萄酒 6 月产量同比增加 33.65%  图 12 葡萄酒 1-6 月产量增速 
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资料来源:CEIC  华泰联合证券研究所  资料来源：CEIC  华泰联合证券研究所 

 

图 13 36 个重点城市葡萄酒月均销售价格  图 14 进口葡萄酒数量及单价 
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2.3 啤酒：气候负面影响拖累销量增长 

6-7月本应是一年中啤酒销售最为旺盛的时候，但今年由于气候异常，各地暴雨

不断，气温也偏低，使得6月-7月啤酒产销量增速低于往年。虽然大麦的收购价格仍

然维持在较低的水平，但由于啤酒的产销量增速低于预期，行业的盈利能力的增长将

低于去年。8月我们对啤酒行业仍持中性的观点。 

 

图 15 6 月产量同比增加 4.06%  图 16 啤酒 1-6 月累计产量同比增加 4.77% 
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资料来源:CEIC  华泰联合证券研究所  资料来源：CEIC  华泰联合证券研究所 

 

2.4 液体乳和乳制品： 原奶价格上升，成本压力增加 

6-8月是奶牛的产奶季，原奶供应量是全年较高的时候，但6月原奶收购价格继续

上升到2.86元/公斤。而近期属于牛奶销售的淡季，鲜奶销售价格和销量都较为平稳。

我们预计8月原奶价格的上升将增加行业的成本，我们短期对乳品行业保持中性的观

点。  

图 17 液体乳 6 月产量同比增 5.05%  图 18 液体乳 1-6 月累计产量同比增加 9.8% 
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资料来源:CEIC  华泰联合证券研究所  资料来源：CEIC  华泰联合证券研究所 

 

图 19 原奶价格及鲜奶价格的变化 
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资料来源：CEIC 华泰联合证券研究 

 

2.5 肉制品：生猪价格上涨势头延续，但全年毛利率降幅有限 

生猪价格上涨势头延续。6月以来，生猪价格从低点持续上涨，累计涨幅30%以上，

本周涨势略有放缓。本轮上涨，主要是养殖户数月亏损、年初疫情造成出栏量下降，

再加上今年以来国家启动的五次冻猪肉收储。我们认为，生猪价格将延续上涨势头到

10月份，但涨幅不会太大。 

 

下游毛利率受压制，但全年降幅不大。生猪价格上涨，直接影响下游屠宰、肉制品加

工环节的毛利率，尤其是屠宰环节，受影响最大。但是对于肉制品加工环节，我们认

为，毛利率全年降幅不大，主要是上半年的生猪价格同比大多是下降的（10%左右），

同时下游企业低位时大量存储冻猪肉。预计行业全年毛利率将下降，我们短期给予行

业中性的评级。 

 

图 20 鲜肉与冷藏肉 6 月产量同比增加 16.8%  图 21 鲜肉与冷藏肉 1-6 月累计产量同比增加 30.7% 
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资料来源:CEIC  华泰联合证券研究所  资料来源：CEIC  华泰联合证券研究所 

 

图 22 全国 22 省市仔猪、生猪和猪肉平均价格图  图 23 全国 22 省市猪粮比图 
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资料来源：中国畜牧业信息网 华泰联合证券研究所  资料来源：中国畜牧业信息网 华泰联合证券研究所 

 

3.公司推荐：五粮液、泸州老窖、古井贡酒 

 

8 月我们在上市公司的推荐公司和顺序是五粮液、泸州老窖和张裕 A。 

  

五粮液：提价预期强，估值偏低 

 7 月公司率先将产品的一批价格提升了 40 元钱，之后终端零售指导价格也提高了

40 元，另一方面公司曾经于 2006 年和 2007 年的中秋节旺季前后提高出厂价。临

近旺季公司提高出厂价的可能性增大。 

 公司领导的薪酬 2010 年实行市值管理，2010 年全年公司股价的变动与高管薪酬

挂钩，今年业绩实现较好增长的确定性较大。 

 2010 和 2011 年的 PE 分别为 25 和 19 倍，与其他白酒上市公司相比处于较低的水

平，同时与其历史估值水平相比也有一定的增长空间。预计公司 2010-2011 年的

EPS 分别为 1.17 和 1.52，给予推荐。 

 

泸州老窖：1573 终端提价幅度大，中低价位产品销量增长  

 公司提高了国窖 1573 的终端零售指导价格。目前公司正在通过控货以观察终端
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零售价格是否能够稳定实现，以决定是否提高出厂价。我们预计公司有可能跟随

五粮液提价而提价。 

 公司中低价位酒销售保持较快增长。头曲、二曲等中低价位酒产品的销量随着

2009 年以来中低档酒市场的扩大而继续实现较快的增长，预计将成为公司今年收

入和利润的主要增长点。 

 预计公司 2010-2011 年的 EPS 分别为 1.45 和 1.95 元，估值水平在行业中处于相

对较低的位置，我们持续给予推荐。 

 

张裕 A：行业持续看好，盈利能力持续提高 

 我们持续看好葡萄酒行业增长，9月旺季的临近也会推动葡萄酒产品的销售。张

裕作为国内葡萄酒行业的龙头企业将较大程度的受益于行业的增长。 

 

 公司近几年通过收购等形式控制了近 20 万亩的葡萄种植基地，大大的提高了公

司原料的自给率，也节省了生产成本，预计公司的盈利能力将继续提升。 

 预计公司 2010-2011 年的 EPS 分别为 2.82 和 3.51，鉴于行业和公司的长期稳定

成长能力，我们给予推荐。 

 

表 1：食品饮料行业重点公司的盈利预测和估值 

EPS PE 
 

收盘价

（0804） 
总市值 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
贵州茅台 144.02 1359 4.57 5.55 6.91 32  26 21 
泸州老窖 34.37 479 1.20 1.45 1.95 29  24 18 
五粮液 29.35 1114 0.85 1.17 1.52 34  25 19 
洋河股份 176.2 793 2.79 4.2 5.68 63  42 31 
山西汾酒 51.1 221 0.82 1.25 1.88 62  41 27 
水井坊 21.19 104 0.66 0.88 1.1 32  24 19 
伊力特 17.09 75 0.25 0.43 0.69 69  40 25 
古井贡酒 58.77 138 0.60 1.15 1.93 99  51 30 
张裕 A 89.5 472 2.138 2.82 3.51 42  32 25 

青岛啤酒 34.2 462 0.93 1.2 1.63 37  29 21 
燕京啤酒 21.15 256 0.52 0.78 0.98 41  27 22 
伊利股份 31.83 254 0.81 0.88 1.2 39  36 27 
金枫酒业 13.79 60 0.33 0.56 0.69 41  25 20 
三全食品 31.46 59 0.47 0.63 0.8 66  50 39 

资料来源： 华泰联合证券研究所 
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