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食品饮料 

 

上半年业绩喜人，九月投资三思路 
 食品饮料营收和净利上半年快速增长，非高档白酒增速领先 

上半年，食品饮料上市公司营收和净利分别增长 20%和 29%，但明显“跑输”市场。

仅统计 8 月 30 日已公布中报公司，且不含银行、中石化和中石油，扣除亏损公司后 1306

家 A 股上市公司营收和净利分别增长 39%和 44%。我们统计的食品饮料六子行业中，

非高端白酒上半年营收和净利增速最快，分别达到 49%和 78%。 

 食品饮料正受益于消费升级 

食品饮料各子行业均受益于消费升级，主要上市公司或者提高产品售价，或者提升高价

产品销售占比，直接推动了公司业绩增长。表现在数据上，过去 5 年，高档白酒、非高

档白酒、葡萄酒、啤酒等主要上市公司毛利率普遍持续上升，净利增速明显高于营收增

速。2010 年上半年，主要食品饮料上市公司业务和财务数据中仍体现了这些特点，如

高端白酒、非高端白酒、葡萄酒毛利率同比上升了 2.5、5.1 和 3.8 个百分点。 

 放心买入有定价权企业 

市场经济发展了三十年后，中国食品饮料许多子行业日益成熟，龙头企业普遍已掌握较

大定价权，这或许来自其强大品牌优势，如茅台，或许来自其品牌、规模、渠道等带来

的综合成本优势，如青岛啤酒。由于传统产业技术变革缓慢，展望未来，这些已有定价

权的企业将会是中国经济持续发展的最大受益者，投资者大可放心买入并持有。 

 平安重点跟踪食品饮料公司 9 月股价无忧 

平安重点跟踪食品饮料公司 2010 年动态 PE 均值 32 倍，我们预计 2010、2011 年净利

增速分别为 28%和 22%，足以支持当前股价。再加上食品饮料行业过去 5 年净利保持

快速增长给投资者带来了稳定增长的预期，我们相信，9 月食品饮料股价无忧。 

 九月投资思路有三条 

最看好高端白酒，个股首选茅台。看好高端白酒的原因包括：涨价预期，中秋消费旺季

带动，行业净利增速回落影响基本消化，估值在子行业中最低，长期盈利能力强。看好

茅台的原因：净利增速预期已至低点，下半年净利增速将迅速回升，涨价预期强烈，价

量小幅齐升可保数年内净利年均增长 20%以上。其次，我们认为盈利增长前景明确中档

白酒仍可看高一线，仍推荐山西汾酒。伊利、青岛啤酒等盈利能力提升个股也可能被市

场推高。 
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一、上半年业绩仍然喜人 

1.1  食品饮料正受益于消费升级 

食品饮料营收和净利上半年快速增长，但增速 “跑输”市场。2010 年上半年，食品饮料上市公司

营收和净利增速分别为 20%和 29%，速度已不低，但仍明显“跑输”市场。由于 09 年上半年基数

低，2010 年上半年 A 股上市公司整体营收和净利增速反弹至高点。仅统计 8 月 30 日已公布中报公

司，且不包含银行、中石化和中石油，扣除亏损公司后 1306 家 A 股上市公司营收和净利分别同比

增长了 39%和 44%，不扣除亏损公司，1673 家公司两项指标分别为 40%和 74%。 

非高端白酒业务增速最喜人。我们统计的六个子行业中，非高端白酒上半年营收和净利增速最快，

分别达到 49%和 78%，增速甚至高于整个 A 股市场。扣除洋河股份，其余 7 家非高端白酒公司的净

利增速也达到了 62%。受消费升级和物价上涨推动，加上高档白酒产品快速提价留出了空白价格带，

中低档白酒产品价格得以迅速上升，这给非高端白酒企业带来了好时光。 

图表 1  非高端白酒上市公司上半年业务增速最喜人 

 营收增速 净利增速 ROE
A股（不扣除亏损企业） 40% 74% 6.9%
A股（扣除亏损企业） 39% 44% 7.7%
食品饮料 20% 29% 11.4%
非高端白酒 49% 78% 13.9%
高端白酒 28% 22% 18.0%
肉制品 28% 20% 12.2%
乳制品 18% 9% 4.7%
啤酒 4% 31% 6.8%
葡萄酒 18% -11% 9.7%

备注：A股仅统计至8月30日止披露中报的公司，且不含银行、中石油、中石化。不扣除亏损公司，有1673家；扣除亏
损公司，有1306家。高端白酒仅指茅台、五粮液、泸州老窖和水井坊，其余8家白酒公司归入非高端白酒。 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 2  主要子行业上市公司毛利率持续上升 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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图表 3  食品饮料上市公司营收和净利保持稳定快速增长 

 营收同比增速 净利同比增速 
 1H06 1H07 1H08 1H09 1H10 1H06 1H07 1H08 1H09 1H10
食品饮料 18% 17% 20% 3% 20% 34% 31% 66% 25% 29% 
非高端白酒 14% 17% -1% 28% 49% 9% 156% -23% 77% 78% 
高端白酒 19% 13% 36% 14% 28% 43% 43% 90% 21% 22% 
肉制品 14% 35% 42% 1% 28% 27% 21% 17% 30% 20% 
葡萄酒 -14% 33% 14% 3% 18% -14% -85% 2245% 132% -11%
乳品 26% 14% 16% 8% 18% -4% 14% 162% 21% 9% 
啤酒 22% 16% 12% 15% 4% 26% 50% 25% 41% 31% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

食品饮料其他子行业也均受益于消费升级，只是多少的差别，如高档白酒、葡萄酒、啤酒等较明显，

主要上市公司或者直接提高产品售价，或者提升高价格产品销售占比，直接带动了公司业绩增长。

表现在数据上，过去 5 年，高档白酒、非高档白酒、葡萄酒、啤酒主要上市公司毛利率普遍持续上

升，净利增速明显高于营收增速。这些特点在主要食品饮料上市公司 2010 年上半年的业务经营和财

务数据中仍然得到较好体现，如高端白酒、非高端白酒、葡萄酒毛利率同比上升了 2.5、5.1 和 3.8
个百分点。 

放心买入有定价权企业，它们将是中国经济持续发展最大受益者。市场经济发展了三十年后，中国

食品饮料许多子行业日益成熟，龙头企业普遍已掌握较大定价权，这或许来自其强大品牌优势，如

茅台，或许来自其品牌、规模、渠道等带来的综合成本优势，如青岛啤酒。由于传统产业技术变革

缓慢，展望未来，这些已有定价权的企业将会是中国经济持续发展的最大受益者，投资者大可放心

买入并持有。 

 

1.2  重点跟踪公司中报小结 

行业生命周期、景气轮动与公司业绩周期导致业绩差异。非高档白酒当前从消费升级中受益程度最

大，行业内企业上半年业绩总体很好，其中一些调整产品结构较早的公司正处于快速上升期，业绩

尤其好，如洋河，一些调整慢了一拍的公司虽然业绩也不错，但未来值得期待，如汾酒。提价刺激

了高档白酒前几年净利快速增长，但需求放缓和基数效应等导致这两年增速明显下降，公司个性则

造成了不同的业绩周期，如解决与集团的关联交易使得五粮液净利增长了 41%，而茅台仅增长 11%。

我们认为，茅台下半年净利增速会明显加快，这可能带来投资机会。啤酒产量增速已降至个位数，

产品结构升级成为青岛和燕京增长主要动力。张裕仍受益于葡萄行业的快速发展。伊利营收增速在 2
季度已放缓至个位数，但在行业竞争趋缓背景下，通过压缩竞争成本，其利润率在上升。 
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图表 4  主要食品饮料上市公司中期业绩小结 

营收增速 净利增速 
 1H10 1H10 2H10E 2010E 

业绩解析及展望 

茅台 18.8% 11.1% 53% 26% 
高度茅台今年同比涨价约18%，估计销量增长了个
位数，消费税、费用拉低1H10净利增速。量价齐
升可保净利长期年增20%，当前提价预期升温中。

五粮
液 41.9% 40.9% 28% 35% 

主要来自“五粮液”主品牌，估计上半年价格同比
上涨约35%，销量上升约22%。随着与集团利润重
分配结果逐渐体现，五粮液交易性机会越行越远。

泸州
老窖 11.2% 22.4% 10% 17% 

上半年估计1573营收增长30%，量价贡献各半。公
司当前最大亮点是1573持续提价，但特曲等多项业
务处于调整期。 

山西
汾酒 47.0% 44.9% 66% 52% 

上半年增长主要靠价格，但高档青花瓷销量应有
25%－30%的增长。强大品牌支撑下，产品结构调
整和渠道深耕有望带动净利持续快速增长 

张裕A 26.0% 28.6% 25% 27% 
品牌、渠道掌控在葡萄酒行业中最优，是分享中国
葡萄酒行业快速成长最好标的，虽股价接近100元，
但未来3年年均回报20%仍可期待。 

青岛
啤酒 9.0% 29.7% 26% 26% 

“青岛”主品牌销量增长15%，占比继续上升，带
动公司净利快速增长，但中低档产品面临较大市场
份额下降压力。 

燕京
啤酒 2.9% 25.2% 5% 15% 公开发行11.3亿元可转换公司债券已通过审核，未

来释放业绩动力强 
双汇
发展 27.8% 27.5% 23% 25% 静待重组方案出台，若集团整体上市，股价估计涨

幅将超50% 

伊利
股份 20.3% 35.6% 4% 16% 

原奶价格持续上涨大幅压低毛利率，但乳制品双寡
头格局稳定帮助降低了竞争成本，盈利能力不降反
升。预计下半年原奶价格持续上涨继续挤压毛利
率，但盈利能力仍可能逐步回升。 

大北
农 34.0% 5.7% 44% 27% 上半年饲料营收增长41%，原材料价格上涨引起毛

利率下降。下半年生猪存栏正上升，利好业务发展。

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

二、食品饮料 9 月股价应无忧，投资思路有 3 条 

2.1  过去一月非高端白酒表现最佳 

图表 5  过去一周股价涨幅 图表 6  过去一月股价涨幅 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、Wind 
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食品饮料过去一月跑赢市场，但应考虑大盘被银行股拖累。截止8月30日，受银行股拖累，过去一个
月沪深300微跌1%，食品饮料上涨了11%，各主要子行业均取得正收益。受盈利高速增长推动，非
高端白酒表现最佳，而估值较低的高端白酒涨幅排在其次，盈利能力提升的伊利带动乳品行业排在
第3位。 
 

2.2  非高端白酒相对市场估值创过去 5 年新高 

食品饮料行业估值整体靠前，盈利持续稳定增长获市场认可。当前食品饮料子行业2010年预期PE在
市场各行业中排名总体靠前，尤其是非高端白酒达到46倍，高端白酒最低也有27倍，在市场上众多
行业中处于中游，食品饮料行业净利持续稳定增长前景获得了投资者认可，预期股价仍将稳定上升。 

非高端白酒相对市场估值创过去5年新高，我们认为，净利增速前景良好公司暂不用担心估值回调风
险，无忧，但要小心净利增速下调带来的PE下调。 

高端白酒相对市场估值已高于过去3年均值20%，但我们认为，这不会成为高端白酒上涨的压力。因
为过去2年高端白酒估值回落已充分反映净利增速的回落，当前净利增速预期稳定，高端白酒高ROE
足以支持其当前约2010年27倍PE，以及相对市场的估值水平。 

图表 7  高端白酒2010年预期PE在食品饮料子行业中最低 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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图表 8  非高端白酒PE(TTM)与沪深300比值创5年新高   

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 9  高端白酒PE(TTM)与沪深300比值升至2.1   

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 10  平安食品饮料重点跟踪公司估值 

股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 股票名称 股票代码 
8 月 31 日 09A 10E 11E 09A 10E 11E

评级 

双汇发展 000895 49.48  1.50 1.88 2.24 32.9  26.3  22.1 强烈推荐

山西汾酒 600809 58.08  0.82 1.25 1.85 70.8  46.6  31.4 强烈推荐

张裕 A 000869 92.46  2.14 2.71 3.38 43.2  34.2  27.3 强烈推荐

张裕 B 200869 73.11  2.14 2.71 3.38 34.2  27.0  21.6   
贵州茅台 600519 159.23  4.57 5.75 6.81 34.8  27.7  23.4 强烈推荐

五粮液 000858 31.72  0.85 1.15 1.31 37.1  27.6  24.3 中性 
泸州老窖 000568 36.14  1.20 1.40 1.56 30.1  25.9  23.2 推荐 
青岛啤酒 600600 36.80  0.93 1.20 1.43 39.7  30.7  25.7 推荐 
燕京啤酒 000729 22.16  0.52 0.60 0.68 42.7  36.7  32.6 中性 
伊利股份 600887 37.31  0.81 0.94 1.13 46.0  39.8  33.1 推荐 

均值     41.2  32.2  26.5 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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2.3  食品饮料九月股价应无忧，投资思路有三条 

平安重点跟踪食品饮料公司9月股价无忧。平安重点跟踪食品饮料公司2010年动态PE均值32倍，我
们预计2010、2011年净利增速分别为28%和22%，足以支持当前股价。再加上食品饮料行业过去5
年净利保持快速增长给投资者带来了稳定增长的预期，我们相信，9月食品饮料公司股价无忧。 

我们分析，九月投资思路有3条： 

最看好高端白酒，个股首选茅台。看好高端白酒的原因包括：涨价预期，中秋消费旺季带动，行业
净利增速回落影响基本消化，估值在子行业中最低，长期盈利能力优秀。看好茅台的原因：净利增
速预期已至低点，下半年净利增速迅速回升，涨价预期强烈，价量小幅齐升可保数年内净利年均增
长20%以上无忧。 

盈利增长前景明确中档白酒仍可看高一线，我们仍推荐山西汾酒。非高档白酒正处于产品升级受益
过程中，净利仍有望保持高增速，估值调整的短期影响不大，股价也仍可看高一线。个股中，我们
认为山西汾酒净利持续高速增长可期，且有资产重组事项预期，公司股价仍有望随市场而起舞。 

盈利能力提升个股仍可能被市场推高，伊利、青岛啤酒等是代表。受益于行业性因素，伊利和青岛
啤酒所处行业和公司本身盈利能力均处于上升过程中，净利增长前景明确，受到投资者广泛青睐，
股价也容易被推高。 

 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010 版权所有。保留一切权利。 
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