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分子行业情况 
（1）白酒：7 月份产量增速大幅回落至 6.0%。相比 1 季度的 28.5%、

2 季度的 26.8%，回落幅度较大。预计与 09 年同期基数较高有关，

09 年 7 月份单月白酒产量同比增长高达 38%。2010 年 1-7 月份累

计同比增长 26.3%，仍位于各酒种之首。（2）啤酒：7 月份啤酒产

量大幅回升。7 月份啤酒产量同比增长 9.1%，远高于 2 季度 3.4%

的同比增速，符合我们的预期，预计增速回升与全国气温回升、世

界杯开赛有关。但 2011 年啤酒大麦可能出现较大幅度的上涨。美国

农业部 8 月份大幅下调了 2010/11 年度大麦的产量和库存数据，库

存消费比已低于 2007/08 年度的水平。（3）葡萄酒：7 月份淡季产

量出现下滑，1-7 月份累计产量增速仅次于白酒。7 月份葡萄酒产量

同比下滑-6.4%，由于处于葡萄酒的消费淡季，因此 7 月产量下滑对

全年影响并不显著。1-7 月份产量同比增长 17.3%，仅次于白酒。（4）

黄酒：7 月份行业产量增速较快。7 月份是黄酒消费的淡季，产量同

比增长 23.3%，高于 2 季度的 15.7%。1-7 月份同比增长 13.9%。（5）

乳制品：需求趋旺，成本压力有望减轻。7 月份液体乳产量同比增长

10.4%，高于 2 季度的 9.5%。国际乳制品价格继续小幅回落。现阶

段国内乳企的成本压力已达高位，预计原奶价格未来继续大幅上升

的可能性较小。（6）肉制品：猪价仍存在继续上涨的压力。7、8 月

份，猪价上升幅度较大，但受饲料原料价格上涨的影响，猪粮比 8

月份小幅回落。因此下半年的猪价还存在上涨的压力。 

行业投资建议 
（1）关注销售体制改革之后存在业绩反转预期的水井坊。（2） 一

线白酒的估值仍有进一步修复的空间，看好泸州老窖。（3）看好安

琪酵母、伊利股份，销售情况很好，原料成本价格已达高位、未来

成本压力有望减轻。（4）短期内不推荐葡萄酒和啤酒，张裕估值已

高，而啤酒行业 2011 年大麦成本压力较大、市场需时间消化。 

风险提示 
（1）白酒：行业下半年的利润增速可能放缓。（2）啤酒：2011 年

大麦原料价格存在上涨的压力。 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 9.98% -1.75% -13.41%

沪深 300 9.47% -0.44% -14.62%
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白酒：7月份产量增速大幅回落至6.0% 
 
7月份白酒产量增速大幅回落。7月份白酒产量同比增长6.0%，相比1

季度的28.5%、2季度的26.8%，回落幅度较大。预计与09年同期基数较

高有关，09年7月份单月白酒产量同比增长高达38%。2010年1-7月份累

计同比增长26.3%。 
图 1：中国白酒产量季度变化情况 
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数据来源：国家统计局 
 

图 2：中国白酒月度产量 
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分区域的产量情况来看，7月份占全国产量最大的四川省白酒产量仍

保持高速增长、同比增长31.1%，1-7月份四川省同比增长47%。贵州、

江苏、甘肃1-7月份白酒产量保持了较快的增长。 
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表 1：分地区白酒产量  单位：万吨 

 2010.6 2010.7 2010.1-7 
3 季度（7
月份） 

对应企业

 产量 同比 产量 同比 产量 同比 同比  
山西 0.73 11.2% 0.46 71.1% 6.63 18.2% 71.1% 山西汾酒

四川 21.81 36.7% 12.71 31.1% 119.91 47.1% 31.1% 

五粮液、

泸 州 老

窖、水井

坊、沱牌

曲酒 
贵州 1.41 45.5% 1.33 76.9% 8.42 31.9% 76.9% 贵州茅台

河北 1.84 27.6% 1.46 6.3% 11.92 8.1% 6.3% 老白干 
江苏 4.42 64.5% 4.08 66.5% 31.32 64.4% 66.5% 洋河股份

安徽 2.77 72.5% 2.10 19.2% 29.41 8.5% 19.2% 
古井贡、

金种子 
甘肃 0.34 42.6% 0.23 65.6% 2.16 37.4% 65.6% ST 皇台 
新疆 0.47 -20.8% 0.45 42.3% 2.71 9.5% 42.3% 伊力特 
数据来源：国家统计局 
 

啤酒：7月份啤酒产量大幅回升 
 

7月份啤酒产量大幅回升。7月份啤酒产量同比增长9.1%，远高于2
季度3.4%的同比增速，符合我们的预期，预计增速回升与全国气温回升、

世界杯开赛有关。 
 

图 3：中国啤酒产量季度变化情况 
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图 4：中国啤酒月度产量 
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分区域情况来看，2010年7月份，青啤、燕啤的强势区域山东、广东、

内蒙、广西产量增速高于行业平均水平。1-7月份，山东、广东、广西产

量增速超过10%，但陕西、北京、福建出现负增长。 
 
表 2：分地区啤酒产量   单位：万吨 

 2010.6 2010.7 2010.1-7 
3 季度（7
月份） 

对应企业

 产量 同比 产量 同比 产量 同比 同比  
山东 65.2 15.9% 62.3 11.7% 346.6 16.5% 11.7% 

广东 41.7 22.8% 42.1 11.9% 211.9 15.2% 11.9% 

陕西 10.1 -8.5% 13.3 2.2% 63.3 -3.3% 2.2% 

青岛啤酒

北京 20.9 3.0% 24.1 6.2% 102.2 -2.3% 6.2% 

内蒙 12.8 3.5% 15.4 11.8% 72.1 9.4% 11.8% 

福建 18.3 -2.7% 23.2 5.1% 105.0 -5.4% 5.1% 

广西 11.5 6.1% 15.9 10.8% 81.2 13.8% 10.8% 

燕京啤酒

重庆 7.1 -3.6% 9.3 1.3% 42.7 -0.1% 1.3% 重庆啤酒

甘肃 5.8 -16.9% 7.5 3.0% 43.0 2.9% 3.0% 兰州黄河

数据来源：国家统计局 
 
2010年7月份国际大麦现货价格继续上涨。根据中国进口大麦数据和

我们的调研情况推断，3季度啤酒企业成本压力同比将小幅增加。 
但2011年啤酒大麦可能出现较大幅度的上涨。美国农业部8月份大幅

下调了2010/11年度大麦的产量和库存数据，库存消费比已低于2007/08
年度的水平。 
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图 5：中国进口大麦价格 
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图 6：加拿大大麦现货价格 
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数据来源： IMF 
 

表 3：全球大麦供需平衡表   单位：千吨 
 

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 
2010/11 

Jul 
2010/11 

Aug 
产量 136,396 132,959 155,281 149,336 135,538 127,953 

总消费量 143,234 134,042 144,467 144,508 144,506 142,370 
期末库存 21,192 20,109 30,923 35,751 26,962 21,334 

数据来源： USDA 
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葡萄酒：7月份淡季产量出现下滑 
 
7月份淡季产量出现下滑，1-7月份累计产量增速仅次于白酒。7月份

葡萄酒产量同比下滑-6.4%，由于处于葡萄酒的消费淡季，因此7月产量下

滑对全年影响并不显著。1-7月份产量同比增长17.3%，仅次于白酒。 
 

图 7：中国葡萄酒产量季度变化情况 
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数据来源：国家统计局 
 

图 8：中国葡萄酒产量 

0

2

4

6

8

10

12

14

2006年1月 2006年11月 2007年9月 2008年7月 2009年5月 2010年3月

万
千
升

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

产量 同比

数据来源：国家统计局 
 
分区域情况来看，2010年7月份，天津、新疆产量增速均超过100%。

1-7月份，天津、吉林、新疆产量保持了较快的增长。 
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表 4：分地区葡萄酒产量     单位：万吨 

 2010.6 2010.7 2010.1-7 
3 季度（7
月份） 

对应企业

 产量 同比 产量 同比 产量 同比   
天津 0.94 216.3% 0.54 100.8% 3.40 64.3% 100.8% 王朝酒业

吉林 3.00 82.3% 1.31 2.2% 13.55 46.8% 2.2% 通葡股份

山东 2.81 3.3% 2.79 -3.4% 20.90 9.2% -3.4% 张裕 
甘肃 0.15 14.8% 0.13 2.3% 0.79 12.6% 2.3% 莫高股份

新疆 0.08 -26.2% 0.08 118.3% 0.63 99.4% 118.3% st 中葡 
数据来源：国家统计局 

 

黄酒：7月份产量增速较快 

 
7月份行业产量增速较快。7月份是黄酒消费的淡季，产量同比增长

23.3%，高于2季度的15.7%，1-7月份同比增长13.9%。 
分区域看，7月份上海黄酒产量仍为负增长，增速-0.7%。浙江黄酒产

量增速较快，同比增长37.4%。 
图 9：中国黄酒酒产量季度变化情况 
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图 10：中国黄酒产量 
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表 5：分地区黄酒产量     单位：万吨 

 2010.6 2010.7 2010.1-7 
3 季度（7
月份） 

对应企业

 产量 同比 产量 同比 产量 同比   
上海 0.6 -22.1% 0.4 -0.7% 6.2 3.4% -0.7% 金枫酒业

浙江 5.2 17.1% 3.5 37.4% 43.2 8.8% 37.4% 古越龙山

数据来源：国家统计局 
 

乳制品：需求趋旺，成本压力有望减轻 
7月份液体乳产量增速较快。7月份液体乳产量同比增长10.4%，高于

2季度的9.5%。 
图 11：中国液体乳产量季度变化情况 
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图 12：中国液体乳产量 
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国际乳制品价格继续小幅回落。2010年6、7月份国际奶类价格指数

持续小幅回调。若未来下滑趋势可持续，则国内乳制品企业的成本压力

有望减轻。 
图 13：国际奶类价格指数 
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现阶段国内乳企的成本压力已达高位，预计原奶价格未来继续大幅上

升的可能性较小。 
奶价高涨刺激奶农的养殖积极性。2010年6月份主产区原奶平均价为

2.86元/公斤，环比上涨1.42%，相比2009年的最低点上涨了24%。2010
年上半年全国奶牛进口47751头，远高于09年同期，仅6月份进口就达到

了11709头，另外，新颁布的乳品安全标准也助于原奶供给量的增加。 
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肉制品：猪价仍存在继续上涨的压力 

 
7、8月份，猪价上升幅度较大，但受饲料原料价格上涨的影响，猪粮

比8月份小幅回落。因此下半年的猪价还存在上涨的压力。 
 

图 14：猪粮比 

0

2

4

6

8

10

12

06-9-
15

07-2-
12

07-7-
12

07-12-
9

08-5-7 08-10-
4

09-3-3 09-7-
31

09-12-
28

10-5-
27

数据来源：农业部 
图 15：22个省市生猪、猪肉、仔猪价格  
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数据来源：农业部 
 

本期投资策略和组合 
 
（1）关注销售体制改革之后存在业绩反转预期的水井坊；（2） 一

线白酒的估值仍有进一步修复的空间，看好泸州老窖。（3）看好安琪酵

母、伊利股份，销售情况很好，原料成本价格已达高位、未来成本压力有

望减轻。（4）短期内不推荐葡萄酒和啤酒，张裕估值已高，而啤酒行业
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2011年大麦成本压力较大、市场需时间消化。 
 

表 6：食品饮料本期投资组合 单位：元 
 Price 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 

水井坊 21.8  0.71  0.74  30.6  29.5  4.4  买入 

泸州老窖 34.6  1.44  1.81  24.0  19.2  9.8  买入 

伊利股份 33.4  0.99  1.39  33.8  24.1  7.5  买入 

安琪酵母 39.0  1.10  1.41  35.5  27.7  9.2  买入 

数据来源：广发证券发展研究中心 
注：如果扣去土地价值，水井坊酒类业务对应2010PE、2011PE分别为34倍、26倍 
 

风险提示 
 
白酒：行业下半年的利润增速可能放缓。 
啤酒： 2011年大麦原料价格存在上涨的压力。 

 
 

附1：酒类产量增速对比 
表 7：2010.7 和 2010.1-7 月各酒种产量增速  单位：万吨 
 白酒产量 白酒同比 啤酒产量 啤酒同比 黄酒产量 黄酒同比 葡萄酒产量 葡萄酒同比

2010-07 56.29 6.0% 557.43 9.1% 6.89 23.3% 6.66 -6.4% 

2010.1-7 467.8 26.3% 2685.1 6.0% 77.1 13.9% 56.2 17.3% 

数据来源：国家统计局 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
食品、饮料(010300)_行业跟踪分析报告 汤玮亮 2010-07-19 

食品饮料行业 2010 年中期投资策略_行业跟踪分析报告 汤玮亮 2010-06-20 

食品、饮料(010300)_行业跟踪分析报告 汤玮亮 2010-03-23 
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