[image: image23.png]O BRERIES




行业事件快评

[image: image24.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES






	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


白酒葡萄酒增速回落 大众消费品增速回升
——食品饮料产量点评之2010年7月
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本报告导读：

白酒产量增速大幅回落，葡萄酒产量同比下滑，啤酒、乳制品和肉制品产量增速略有回升，速冻米面产量增速大幅回升。

摘要：

[Table_Summary]

· 白酒单月产量增速大幅回落，累计增速依然高于20%。白酒7月产量为56.3万千升，同比增长6 %，增速较上年同期和上月均大幅回落。1-7月的累计产量同比增长26.3%，增速创三年新低。7月份增速放缓源于山东、河南增速放缓。此外四川、贵州地区产量增速较为理想。预计2010年行业产量增速将继续保持在20%以上。

· 旺季啤酒产量增速继续小幅回升，预计全年增速低于10%。啤酒7月产量为557.4万千升，同比增长9.1%，增速较上年同期和上月均略回升。1-7月的累计产量同比增长5.97%，增速较上年同期回落0.58个百分点。7月份增速回升的主要是因为天气炎热，消费明显上升，区域上是江苏、浙江增速明显提速。此外山东、北京、广西7月份产量分别同比增长12%、6%、11%。预计全年啤酒产量保持低位，同比增速低于10%。
· 葡萄酒单月产量同比有所下滑，但未来行业仍将维持高增速。葡萄酒7月产量6.7万千升，同比下降6.4%，增速较上年同期和上月均大幅回落。1-7月累计产量同比增长17.3%。7月份低增速主要源于吉林省增速的下滑。我国的葡萄酒消费市场增长空间较大，预计未来两年葡萄酒将持续保持较快的增长。进口葡萄酒短期内对国内龙头企业的负面影响将较小。

· 乳制品产量增速有所回升，原奶价格上涨增加乳企成本。7月产量为179.6万吨，同比增长11.1%，增速同环比均有所回升。1-7月的累计产量同比增长9.2%。长期看我国乳制品进入平稳低速发展阶段，预计2010年产量增速将保持在10%左右。7月份原奶收购价环比继续上涨，奶粮比略有提升但仍较低，预计全年乳品加工企业成本压力较大。
· 冷鲜藏肉产量增速环比有所回升，猪价上涨增加肉企成本。7月产量为169.1万吨，同比增长17.8%，增速较6月略回升，但较上年同期大幅回落。1-7月累计产量同比增长27.9%。7月产量增速低源于需求旺季到来前的惜售，预计全年产量增速高于20%。7月生猪价格同环比继续大幅上涨，猪粮比高于警戒线但仍较低。6月份能繁母猪和生猪存栏量均处于09年以来的低水平。预计下半年至明年一季度生猪供应偏紧，但国家对生猪价格的调控下涨幅不会很大，预计今年肉制品行业毛利率将回落。
· 速冻米面产量同比增速继续大幅回升。7月产量为24.4万吨，同比增长49.7%，增速较上年同期和上月均大幅回升。1-7月的累计产量同比增长27.5%。长期看，速冻米面行业将受益于人均收入的提升带来的业务市场的开发而快速发展，暂维持全年行业产量同比增速20%的判断。
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2010 年7月产量数据速递：白酒1-7月的累计产量为467.8万千升，同比增长26.3%，增速较上年同期提升4.8个百分点。啤酒1-7月的累计产量为2685.1万千升，同比增长5.97%，增速较上年同期下降0.6个百分点。葡萄酒1-7月的累计产量为56.2万千升，同比增长17.3%，增速较上年同期提升9.1个百分点。乳制品1-7月的累计产量为1181.6万吨，同比增长9.2%，增速较上年同期提升8.9个百分点。

白酒单月产量增速大幅回落，累计增速依然高于20%。白酒7月产量为56.3万千升，同比增长6 %，增速较上年同期大幅回落32个百分点，较上月回落17.9个百分点。1-7月的累计产量为467.8万千升，同比增长26.3%，增速较上年同期提升4.8个百分点，较1-6月份回落3.1个百分点，增速创三年内新低。7月份增速放缓的最主要原因是山东、河南的增速明显放缓，其中山东地区产量权重12%，7月产量同比下降41%；河南地区产量权重9%，7月产量同比仅增长2%。市值较大的上市公司所在省份中，四川地区7月份产量12.7万千升，同比增长31%，增速较上月回落6个百分点，1-7月累计同比增长47%；贵州地区7份产量1.3万千升，同比增长77%，增速较上月大幅提升31个百分点，1-7月累计同比增长32%。综合而言，1-7月份白酒产量累计增速高于20%，且高于上年同期，预计2010年白酒行业的产量增速将继续保持在20%以上。（注：分地区产量数据见附表）
旺季啤酒产量增速继续小幅回升，预计全年增速低于10%。啤酒7月产量为557.4万千升，同比增长9.1%，增速较上年同期提升0.59个百分点，较上月提升5.08个百分点；1-7月的累计产量为2685.1万千升，同比增长5.97%，增速较上年同期回落0.58个百分点，较1-6月份提升1.2个百分点。7月份气候炎热，啤酒产量增速延续6月份的回升态势。分地区看，7月份增速回升的主要原因是江苏、浙江增速明显提速。此外，燕京啤酒、青岛啤酒的主销省份中，山东省7月份产量62.3万千升，同比增速12%，增速较上月回落4个百分点，1-7月累计增长17%；北京市7月份产量24万千升，同比增长6%，增速较上月提升3个百分点，1-7月份累计下滑2%；广西省7月份产量15.9万千升，同比增长11%，增速较上月提升5个百分点，1-7月份累计增长14%。综合而言，尽管今年入夏较晚，气候异常导致啤酒旺季较短，但1-7月累计增速已于上年同期基本接近，预计全年啤酒产量保持低位，同比增速低于10%。（注：分地区产量数据见附表）
葡萄酒单月产量同比有所下滑，但未来行业仍将维持高增速。葡萄酒7月产量为6.7万千升，同比下降6.4%，增速较上年同期回落32个百分点，较上月回落40个百分点；1-7月的累计产量为56.2万千升，同比增长17.3%，增速较上年同期提升9.1个百分点，较1-6月份回落4.1个百分点。7月份的低增速主要源于吉林省增速的下滑，吉林省产量权重20%，7月份产量1.3万千升，同比增长2%，增速较上月下滑80个百分点，1-7月份累计增长47%。我国的葡萄酒消费市场增长空间较大，预计未来两年葡萄酒将持续保持较快的增长。尽管近期进口葡萄酒的数量有所上升，但由于进口葡萄酒在品牌影响力和渠道建设上仍存在一定的不足，短期内对国内龙头企业葡萄酒销售的负面影响将较小。（注：分地区产量数据见附表）
	图1：白酒单月产量及同比增速（万吨 %）
	图2：白酒累计产量及同比增速（万吨 %）
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	数据来源：WINDEDB、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：WINDEDB、国泰君安证券销售交易总部


	图3：啤酒单月产量及同比增速（万吨 %）
	图4：啤酒累计产量及同比增速（万吨 %）
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	数据来源：WINDEDB、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：WINDEDB、国泰君安证券销售交易总部


	图5：葡萄酒单月产量及同比增速（万吨 %）
	图6：葡萄酒累计产量及同比增速（万吨 %）
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	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部


	图7：葡萄酒单月进口数量和进口均价（千升 美元/千升）
	图8：大麦单月进口数量和进口均价（千升 美元/千升）
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	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部


乳制品产量增速有所回升，原奶价格上涨增加乳企成本。乳制品7月产量为179.6万吨，同比增长11.1%，增速较上年同期大幅提升8.8个百分点，较上月提升5.4个百分点；1-7月的累计产量为1181.6万吨，同比增长9.2%，增速较上年同期提升8.9个百分点，较1-6月略提升0.4个百分点。从长期看，我国乳制品进入平稳低速发展阶段，预计2010年产量增速将保持在10%左右。
7月份，我国主产区原奶收购价格为2.89元，同比上涨24.6%、环比上涨1.1%；玉米价格为2.1元/公斤，同比提升18.4%、环比下降0.63%；奶粮比为1.4，较上月略有提升，但仍处于06年9月以来的中等偏下水平。奶粮比因原奶上涨幅度高于玉米上涨幅度而有所回升，但仍然处于较低水平，打消了奶农的饲养积极性,预计原奶价格仍会上涨，进一步增加了2010年乳品企业的成本压力，乳企中报已经反应出原奶价格上涨引起的毛利率下滑，预计下半年将延续该趋势。
冷鲜藏肉产量增速环比有所回升，猪价上涨增加肉企成本。鲜冷藏肉7月产量为169.1万吨，同比增长17.8%，增速较上年同期回落13.4个百分点，较上月略回升1个百分点；1-7月的累计产量为1152.7万吨，同比增长27.9%，增速较上年同期下滑10.7个百分点，较1-6月份下滑2.8个百分点。国家统计局自2009年1月开始公布冷鲜藏肉产量数据，09年8月-10年1月同比增速因低基数而高达40%以上，10年2月增速开始恢复正常、但仍高于25%，6月份由于基数异常高导致增速较低，7月增速有所回升但仍低于20%。7月份产量同比增速较低主要源于生猪供应量下降，即生猪养殖企业考虑到接下去9、10月份因开学和节假日因素，猪肉需求将会增加，从而7月开始惜售生猪，7月份生猪存栏量环比有所增加。综合而言，尽管季节性、基数等因素导致单月冷鲜藏肉产量增速有所波动，但我们认为全年产量增速将达到20%以上。
7月份生猪价格为12元/公斤，同比增长10.2%，环比增长19.7%；玉米价格为2.1元/公斤，同比提升18.4%，环比下降0.63%；猪粮比为5.8，较上月增加了0.98，结束了连续三个月低于警戒线的局面，但仍然处于07年以来的较低水平，打消了养殖户积极性。6月份能繁母猪存栏量为4680万头，环比继续下降，处于09年以来的最低水平，决定了半年后生猪供应紧张；6月份生猪存栏量为43670万头，较上月有所回升，但仍处于09年以来的较低位置，预计近期生猪供应依然紧张。
综合而言，下半年至明年一季度生猪供应偏紧，下半年生猪价格将继续回升，但由于国家对生猪价格的调控，下半年涨幅不会很大，全年平均上涨幅度有限，2010年肉制品行业毛利率将一定幅度回落。
	图9：乳制品单月产量及同比增速（万吨 %）
	图10：乳制品累计产量及同比增速（万吨 %）
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	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部


	图11：原奶收购价格及奶粮比（元/公斤） 
	图12：鲜冷藏肉单月产量及同比增速（万吨 %）
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	数据来源：农业部网站、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部


	图13：鲜冷藏肉累计产量及同比增速（万吨 %）
	图14：生猪价格（元/公斤） 
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	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部
	数据来源：农业部网站、国泰君安证券销售交易总部


	图15：能繁母猪存栏量
	图16：全国生猪存栏量
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速冻米面产量同比增速继续大幅回升。速冻米面7月产量为24.4万吨，同比增长49.7%，增速较上年同期提升44.4个百分点，较上月提升41.6个百分点；1-7月的累计产量为161万吨，同比增长27.5%，增速较上年同期提升14.9个百分点，较1-6月份提升5.3个百分点。长期看，速冻米面行业将受益于人均收入的提升带来的业务市场的开发而快速发展，暂维持全年行业产量同比增速20%的判断。
	图17：速冻品单月产量及同比增速（万吨 %） 
	图18：速冻品累计产量及同比增速（万吨 %）
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	数据来源：WIND EDB、国泰君安证券销售交易总部
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表 1：白酒分地区产量及增速

	
	2010年7月份
	2010年6月份

	
	单月产量

(千升)
	单月

同比

(%)
	累计产量

(千升)
	累计

同比

(%)
	产量

权重

(%)
	单月产量

(千升)
	单月

同比

(%)
	累计产量

(千升)
	累计

同比

(%)

	四川
	127077 
	31 
	1199111 
	47 
	23 
	218108 
	37 
	1071634 
	49 

	山东
	69275 
	(41)
	501171 
	2 
	12 
	83309 
	13 
	436606 
	17 

	辽宁
	52800 
	30 
	354317 
	18 
	9 
	57251 
	18 
	301517 
	16 

	河南
	50614 
	2 
	412798 
	32 
	9 
	63498 
	17 
	362184 
	38 

	江苏
	40821 
	66 
	313165 
	64 
	7 
	44164 
	64 
	272344 
	59 

	吉林
	33158 
	9 
	217837 
	38 
	6 
	33868 
	12 
	183187 
	44 

	内蒙古
	23308 
	8 
	190334 
	18 
	4 
	37333 
	33 
	173408 
	19 

	湖北
	21659 
	(10)
	204395 
	22 
	4 
	25179 
	1 
	182736 
	28 

	安徽
	21046 
	19 
	294061 
	8 
	4 
	27713 
	72 
	272945 
	8 

	河北
	14602 
	6 
	119223 
	8 
	3 
	18358 
	28 
	105666 
	11 

	贵州
	13327 
	77 
	84150 
	32 
	2 
	14109 
	46 
	70823 
	26 

	江西
	12990 
	15 
	85860 
	0 
	2 
	12859 
	(33)
	72870 
	(4)

	湖南
	12325 
	96 
	69155 
	57 
	2 
	15711 
	103 
	56810 
	48 

	重庆
	10248 
	(5)
	92841 
	7 
	2 
	12012 
	(11)
	82593 
	9 

	北京
	8965 
	(43)
	108268 
	12 
	2 
	11734 
	(7)
	99303 
	22 

	黑龙江
	8223 
	1 
	65238 
	45 
	1 
	9873 
	14 
	57015 
	55 

	广东
	8087 
	(1)
	60402 
	6 
	1 
	8015 
	2 
	52314 
	7 

	陕西
	5461 
	5 
	45746 
	24 
	1 
	6342 
	28 
	40285 
	27 

	山西
	4608 
	71 
	66341 
	18 
	1 
	7315 
	11 
	61733 
	16 

	新疆
	4543 
	42 
	34705 
	9 
	1 
	4699 
	(21)
	30162 
	6 

	云南
	3874 
	18 
	29198 
	45 
	1 
	4946 
	80 
	25324 
	50 

	广西
	3150 
	42 
	22339 
	22 
	1 
	4016 
	110 
	19111 
	24 

	天津
	3077 
	56 
	25691 
	33 
	1 
	4948 
	6 
	22615 
	31 

	浙江
	2754 
	88 
	17936 
	5 
	0 
	3308 
	1 
	15124 
	(3)

	甘肃
	2324 
	66 
	21630 
	37 
	0 
	3440 
	43 
	19306 
	35 

	福建
	2034 
	33 
	19273 
	20 
	0 
	2358 
	(26)
	17239 
	18 

	宁夏
	873 
	(47)
	11615 
	50 
	0 
	1112 
	(30)
	10742 
	76 

	海南
	681 
	14 
	1866 
	(23)
	0 
	157 
	(30)
	1185 
	(34)

	上海
	582 
	12 
	4062 
	9 
	0 
	500 
	(23)
	3327 
	4 

	青海
	386 
	(39)
	5667 
	8 
	0 
	757 
	16 
	5280 
	14 


数据来源：WindEDB、国泰君安证券销售交易总部

表 2：啤酒分地区产量及增速

	
	2010年7月份
	2010年6月份

	
	单月产量 (千升)
	单月

同比

(%)
	累计产量

(千升)
	累计

同比

(%)
	产量

权重

(%)
	单月产量

(千升)
	单月

同比

(%)
	累计产量

(千升)
	累计

同比

(%)

	山东
	622811 
	12 
	3465769 
	17 
	11 
	651712 
	16 
	2842958 
	18 

	河南
	487179 
	11 
	2578699 
	21 
	9 
	462158 
	9 
	2074986 
	23 

	广东
	421354 
	12 
	2118852 
	15 
	8 
	417008 
	23 
	1697498 
	16 

	江苏
	395452 
	(6)
	1572754 
	(16)
	7 
	290520 
	(28)
	1177302 
	(19)

	浙江
	390089 
	9 
	1592713 
	2 
	7 
	313559 
	(7)
	1202624 
	(4)

	辽宁
	272460 
	1 
	1473049 
	4 
	5 
	240798 
	(4)
	1200589 
	5 

	北京
	240649 
	6 
	1022473 
	(2)
	4 
	208917 
	3 
	782072 
	(5)

	安徽
	240627 
	7 
	1030250 
	(4)
	4 
	221689 
	1 
	789623 
	(6)

	湖北
	234870 
	(15)
	1079916 
	(3)
	4 
	207454 
	4 
	836364 
	1 

	福建
	232196 
	5 
	1049595 
	(5)
	4 
	182817 
	(3)
	817399 
	(8)

	黑龙江
	218155 
	36 
	1067208 
	9 
	4 
	194120 
	26 
	849053 
	4 

	四川
	188305 
	25 
	1005524 
	(4)
	3 
	155004 
	(14)
	817219 
	(9)

	江西
	187082 
	47 
	714451 
	16 
	3 
	152552 
	22 
	526058 
	8 

	河北
	185364 
	13 
	810431 
	7 
	3 
	174596 
	9 
	625067 
	6 

	吉林
	159065 
	27 
	807199 
	15 
	3 
	163997 
	39 
	647923 
	12 

	广西
	158658 
	11 
	812016 
	14 
	3 
	115493 
	6 
	656715 
	15 

	内蒙古
	153651 
	12 
	721335 
	9 
	3 
	127665 
	3 
	567684 
	9 

	陕西
	133181 
	2 
	632748 
	(3)
	2 
	101205 
	(8)
	431270 
	(8)

	湖南
	130099 
	38 
	511769 
	13 
	2 
	100272 
	10 
	381670 
	6 

	重庆
	92873 
	1 
	426962 
	(0)
	2 
	71201 
	(4)
	333875 
	(1)

	上海
	90134 
	(7)
	397546 
	(11)
	2 
	74366 
	(18)
	307412 
	(12)

	甘肃
	75348 
	3 
	429657 
	3 
	1 
	58111 
	(17)
	354308 
	3 

	新疆
	56747 
	66 
	270204 
	15 
	1 
	55983 
	23 
	213457 
	6 

	天津
	45497 
	3 
	206561 
	(4)
	1 
	46335 
	8 
	161065 
	(6)

	山西
	43707 
	10 
	237939 
	23 
	1 
	46089 
	3 
	194232 
	27 

	云南
	33891 
	(14)
	303383 
	25 
	1 
	40239 
	7 
	269592 
	32 

	贵州
	29321 
	11 
	177069 
	12 
	1 
	25304 
	10 
	147749 
	13 

	海南
	15927 
	(37)
	103567 
	4 
	0 
	15194 
	14 
	87640 
	18 

	宁夏
	14541 
	17 
	83410 
	13 
	0 
	14216 
	19 
	68869 
	12 

	西藏
	14274 
	29 
	74563 
	14 
	0 
	11012 
	4 
	55533 
	2 

	青海
	10800 
	2 
	73238 
	18 
	0 
	25438 
	149 
	62438 
	21 

	山东
	622811 
	12 
	3465769 
	17 
	11 
	651712 
	16 
	2842958 
	18 


数据来源：WindEDB、国泰君安证券销售交易总部

表 3：葡萄酒分地区产量及增速

	
	2010年7月份
	2010年6月份

	
	单月产量 (千升)
	单月

同比

(%)
	累计产量

(千升)
	累计

同比

(%)
	产量

权重

(%)
	单月产量

(千升)
	单月

同比

(%)
	累计产量

(千升)
	累计

同比

(%)

	山东
	27937 
	(3)
	208960 
	9 
	42 
	28078 
	3 
	181023 
	11 

	吉林
	13100 
	2 
	135466 
	47 
	20 
	30032 
	82 
	122366 
	54 

	河北
	5938 
	(20)
	50647 
	(6)
	9 
	3396 
	(63)
	44709 
	(4)

	天津
	5418 
	101 
	34040 
	64 
	8 
	9378 
	216 
	28622 
	59 

	河南
	2984 
	(65)
	56356 
	(1)
	4 
	17260 
	86 
	53372 
	10 

	湖南
	1740 
	53 
	10058 
	3 
	3 
	1910 
	(4)
	8318 
	(3)

	黑龙江
	1525 
	1737 
	4744 
	93 
	2 
	1603 
	275 
	3219 
	35 

	辽宁
	1523 
	4 
	16554 
	23 
	2 
	2076 
	19 
	15031 
	26 

	云南
	1352 
	(3)
	7359 
	21 
	2 
	1266 
	4 
	6007 
	27 

	甘肃
	1310 
	2 
	7863 
	13 
	2 
	1471 
	15 
	6552 
	15 

	陕西
	1136 
	3 
	8662 
	13 
	2 
	1296 
	20 
	7526 
	15 

	新疆
	840 
	118 
	6280 
	99 
	1 
	762 
	(26)
	5440 
	97 

	北京
	824 
	3 
	6300 
	13 
	1 
	641 
	(31)
	5616 
	18 

	内蒙古
	300 
	0 
	2814 
	7 
	0 
	981 
	373 
	2513 
	8 

	宁夏
	265 
	70 
	1525 
	45 
	0 
	274 
	27 
	1261 
	40 

	四川
	113 
	203 
	500 
	96 
	0 
	73 
	25 
	387 
	77 

	上海
	88 
	145 
	805 
	4 
	0 
	68 
	(48)
	716 
	(3)

	湖北
	68 
	(97)
	766 
	(70)
	0 
	59 
	119 
	698 
	211 

	广西
	47 
	69 
	659 
	23 
	0 
	214 
	40 
	612 
	21 

	江苏
	46 
	(33)
	1394 
	210 
	0 
	314 
	303 
	1348 
	255 

	福建
	6 
	339 
	26 
	15 
	0 
	4 
	136 
	20 
	(6)

	安徽
	
	
	
	
	0 
	
	
	
	

	重庆
	0 
	(100)
	162 
	(43)
	0 
	51 
	(9)
	162 
	(33)

	贵州
	0 
	(100)
	37 
	16 
	0 
	6 
	
	37 
	61 


数据来源：WindEDB、国泰君安证券销售交易总部

作者简介：
	[Table_About]

	胡春霞：

武汉大学金融学硕士，国泰君安证券食品饮料行业研究员，从业六年。2007年进入国泰君安，2008年新财富食品饮料行业最佳分析师第五名。

许娟娟：

复旦大学经济学硕士，2007年进入国泰君安证券，曾从事商贸零售行业研究，现从事食品饮料行业研究。


分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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


国泰君安证券研究
	
	上海
	深圳
	北京

	地址
	上海市浦东新区银城中路168号上海银行大厦29层
	深圳市福田区益田路6009号新世界商务中心34层
	北京市西城区金融大街28号盈泰中心2号楼10层

	邮编
	200120
	518026
	100140

	电话
	（021）38676666
	（0755）23976888
	（010）59312799

	E-mail：gtjaresearch@gtjas.com


2010.08.17











� DOCPROPERTY  doctypename  \* MERGEFORMAT �行业事件快评�








� DOCPROPERTY  industryname  \* MERGEFORMAT �食品饮料�





股票研究











请务必阅读正文之后的免责条款部分
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 11

