
 

投资要点： 

 从上市公司上半年趋势判断，行业增长在 2010 年将持续 

 行业三个月内涨幅较大，经中报调整后的整体市盈率超过 40 倍，

估值已不低 

 甄选个股为主，维持山西汾酒“买入”、张裕“增持”评级 

 

报告摘要： 

 行业整体 2010 年将保持稳定增长：2010 年上半年 54 家上市公司

销售收入和净利润分别为 1037.37 亿元和 130.99 亿元，分别同比

增长 19.3%和 29.67%；整体毛利为 374.36 亿元，同比增长 19.5%；

分行业观察，乳业、肉制品行业整体毛利率走低，成本影响较大；

制糖业、白酒及红酒行业毛利率继续上升，显示相关行业品牌公

司竞争力仍在加强；啤酒行业毛利率高位趋稳，成本影响在今年

将保持稳定。 

 从 2010 年 5 月 28 日至今，行业整体涨幅较快：大盘自 5 月 28

日至今几无涨幅，但食品饮料板块整体市盈率从 34 倍快速超过

40 倍（已经中报业绩调整计算），安全边际已降低。我们建议低

配行业，重点甄选个股。 

 重点推荐公司：重点推荐山西汾酒（600809），我们认为其业绩

持续爆发增长的过程才刚刚开始；对于成长性较好的张裕 A

（000868）我们非常看好其长期投资价值，但提醒警惕短期估值

增长较快，透支长期业绩。 

 风险提示：货币政策收紧引起流动性紧缩、大盘估值重心下移 

 

 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 12EPS 评级 变动 

张裕 A 74.53 2.86 3.56 4.30 增持 维持 

泸州老窖  28.29 1.44 1.73 2.10 买入 维持 

山西汾酒 40.58 1.40 2.11 2.73 买入 维持 
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市场表现  

 

 

行业数据  

股票家数（家） 54 

总市值（亿元） 6605.56 

流通市值（亿元） 4151.15 

重点公司（家） 24 

重点公司占行业市值比重 84% 

 

相关研究  

燕 京 啤 酒 ： 高 增 长如 何持 续 ？

2010.3.9 

重庆啤酒：主业增长受限，疫苗促业绩

尚需时日                2010.3.12 

张裕 A：引领红酒行业涅磐的龙头 

  2010.4.9 

山西汾酒：期待二次变革引发业绩井喷 

 2010.4.14 

新希望点评：依靠金融投资收益贡献净

利润                    2010.4.28 

泸州老窖：估值优势凸现  2010.4.29 

古越龙山：与“女儿红”整合进行中，

营业外收入增厚业绩      2010.5.10 

燕京啤酒：成本锁定，今年业绩无虞 

 2010.5.15 

深深宝 A：最坏的时候应已过去 

           2010.5.25 
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 一、食品饮料行业 2010 年上半年业绩回顾 

（一）整体情况回顾：净利增长高于收入，质量提高 

 总体概况： 2010 年上半年 54 家上市公司销售收入和净利润分别为 1037.37 亿元和

130.99 亿元，分别同比增长 19.3%和 29.67%；整体毛利为 374.36 亿元，同比增长了 19.5%。

从经营绩效看，相比第一季度，出现净利增速高于销售收入增速，显示成本上升因素对上

市公司影响逐步内化，通过降低费用、压低成本和提高产品价格，上市公司收益质量整体

提高。从毛利率观察，2010 年上半年整体毛利率 38.6%，与去年同期相比略降 0.53 个百

分点。乳业、肉制品行业整体毛利率走低，成本影响较大；制糖业、白酒及红酒行业毛利

率继续上升，显示相关行业品牌公司竞争力仍在加强；啤酒行业毛利率高位趋稳，成本影

响在今年将保持稳定。 

 

图 1：上市公司营业收入及营业成本（亿元） 图 2：上市公司净利润及毛利润（亿元） 

  
来源：公司公告 宏源证券 来源：公司公告 宏源证券 

 

从营业收入看，2010 年上半年增长最快的子行业分别是：黄酒（43.33%）、软饮料行

业（40.50%）、白酒行业（27.87%）和肉制品及速冻食品行业（27.57%），制糖业营业收

入下降 11.89%，番茄酱行业营业收入下降 4.15%； 

从净利增长角度观察，增长最快的子行业分别为：制糖行业（272.44%）、调味发酵品

行业（195.14%）、黄酒行业（115.7%）和葡萄酒行业（61.91%）。番茄酱行业净利下降幅

度为-184.16%。 
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图 3：2010 年上半年各子行业营业收入增速 

 
资料来源：宏源证券 

 

图 4：2010 年上半年各子行业净利增速 

 
资料来源：宏源证券 

 

对各行业表现情况小结：在策略报告中，我们曾认为经济增速放缓和通货膨胀上升将

是大概率事件。从上半年增长情况观察，具有抗通胀、成本依赖较小的行业如红酒和白酒

行业，仍然录得不错的增长（其中中高端白酒行业仍旧保持超过超高端白酒企业的增长速

度）。大众消费品行业如啤酒、乳制品等行业受成本因素影响，表现次之。但由于经济持

续增长引致的消费升级，尤其是收入结构调整，中低收入人群经济能力提升，我们认为仍

将有相当的发展空间。 
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图 5：2003-2010 年城乡居民收入及增长（元   %） 

 

来源：Wind 宏源证券 

 

行业投资策略观点： 

（1）原材料对公司的影响逐渐内化，公司通过降低成本、控制费用或者提高产品价

格来提高净利润。另一方面，整个食品饮料行业的 PE 超过 40 倍，估值已经不低，暂时

建议低配行业，甄选个股，保持对行业的谨慎乐观态度。 

（2）对于下半年的投资策略，我们认为一是业绩恢复弹性最大的黄酒行业有可能增

长超越大家预期；二是代表高端消费品的白酒、红酒子行业，收益增长明确，但大部分估

值也较高，我们建议用 PEG 指标甄选个股。对于受益收入增长和结构改善的大众消费类

子行业，我们持续关注成本变化。 

（二）白酒子行业：总体增长，中高端领跑 

2010 年白酒行业继续保持稳定增长：1-6 月行业规模以上白酒企业总产量达到 412.54

万吨，同比增长 20%。其中 6 月份产量 60.97 万吨，同比增长 28.48%。上半年增速最快

的省份分别是四川、江苏，分别达到 49.1%和 58.9% 。 

图 6：2009、2010 年各月白酒产量增长情况（万千升 左轴，% 右轴） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

城镇 农村

城镇同比增速 农村同比增速



 2010 年食品饮料行业中期策略 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 16 页 

 
资料来源：宏源证券 

 

2009 年全年和 2010 年上半年行业营业收入分别增长 25.39%和 31.88%，而营业成本

仅增长 13.15%和 19.32%。毛利率相比同期分别提升 3.2 和 3.24 个百分点，显示经营质量

向好。从公司结构分析，全行业收入增长幅度为 31.88%，净利增长幅度为 31.58%，其中

以泸州老窖、五粮液、贵州茅台和水井坊为代表的高端白酒收入增长 27.89%，净利增长

23.58%，中高端白酒收入增长 40.06%，净利增长为 73.54% 。 

分公司情况观察，2010 年上半年销售收入增长最快的公司有洋河股份（93.24%)、水

井坊（56.67%）、皇台酒业（49.63%）和山西汾酒（46.96%）；净利增长最快的公司有：

酒鬼酒（247.5%）、古井贡（202.04%）、金种子酒（177.2%）和洋河股份（81.62%）。 

 

图 7：各层次酒企销售收入增速比较 图 8：各层次酒企成本增速比较 

  
资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 
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图 9：各层次酒企毛利率变化比较 图 10：各层次酒企净利增速比较 

 

 

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

 

表 1：各白酒企业 2009 年和 2010 年 1 季度业绩表现 

股票简称 09 毛利率 10H1 毛利率 09 收入增速 
10H1 收入增

速 
09 成本增速 

10H1 成本增

速 
09 净利增速 

10H1 净利增

速 

泸州老窖 62.95% 70.14% 15.06% 11.23% 13.08% -6.37% 33.50% 25.50% 

古井贡酒 51.32% 71.77% -2.72% 21.42% -38.04% -29.58% 306.25% 202.04% 

酒鬼酒 78.01% 74.49% 11.76% 30.36% -1.30% 79.71% 41.63% 247.50% 

五粮液 67.45% 67.39% 40.29% 41.86% 6.70% 21.75% 89.47% 44.65% 

皇台酒业 12.65% 53.00% -7.40% 49.63% -13.41% -14.94% -110.87% -37.10% 

伊力特 38.03% 48.27% 19.15% 13.41% 12.15% 6.45% -13.55% 8.98% 

金种子酒 41.25% 43.06% 58.02% 37.36% 47.12% 25.80% 194.27% 177.20% 

贵州茅台 89.99% 91.36% 17.33% 18.77% 18.88% 7.07% 13.80% 11.80% 

沱牌曲酒 49.78% 37.58% -16.94% 25.78% -11.03% 60.32% 29.66% 54.82% 

水井坊 83.84% 69.75% 41.95% 56.67% 136.45% 86.58% 0.84% 11.15% 

老白干酒 34.38% 42.52% 55.38% 0.42% 65.15% -0.29% 14.68% 3.07% 

山西汾酒 76.32% 75.78% 35.27% 46.96% 44.48% 34.23% 45.55% 33.82% 

洋河股份 53.66% 57.72% 49.21% 93.24% 30.06% 86.30% 68.71% 81.62% 

资料来源：宏源证券 

关键结论：（1）白酒行业将持续受益于收入增长和消费升级；其中中高端酒收入和利润增

速将保持持续高于超高端白酒的趋势。高端白酒主要依靠提高价格、销量稳定增长贡献利

润；中高端白酒产品结构提升和销售渠道的细化使其业绩持续保持高速增长；这一增长过

程将持续到其主要强势地区基本覆盖完毕为止。 

          （2）从个股估值水平和各公司增长状况，我们认为持续高业绩的同时，资本

市场对公司未来增长也寄予了较高的期望，目前估值水平都不再具备充分的安全边际。相
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对而言，我们推荐山西汾酒（600809）。 

（三）啤酒子行业：成本下降将持续，长期期待整合加强 

由于全国今年入夏较晚，加上南方地区受极端恶劣天气影响，2010 年前 5 月行业总

产量达到 1615.55 万千升，同比增长 4.79%；6 月之后全国陆续入夏，尤其世界杯的举行，

对啤酒销量起到较大推动作用。1-7 月，全国啤酒销量为 2685 万千升，同比增长 6%。其

中 7 月单月产量为 557.43 万千升,同比增速高达 9.14%。 

结论：啤酒行业受天气影响较大，上半年销量放缓，5 月份甚至仅增长 0.51%；下半

年天气急速回升，加之世界杯的推动，增速加快。预计全行业全年产量增速位于 5-8%区

间的概率较大。 

 

图 11：2009、2010 年各月啤酒产量增长情况（万千升，%） 

 
资料来源：宏源证券 

 

截止 2010 年 5 月啤麦价格仍未超过 250 美元/吨。通过与相关上市公司交流，8-9 月

进口啤麦价格约为 290-300 美元/每吨。国内啤麦价格约为 1700 元/吨。从今年全世界啤麦

生产情况看，澳麦产量保持稳定，略有增长。加麦产量略有下降，整体看，啤麦供给较为

充分。今年啤麦价格大幅上涨可能性不大。预计 2010 年毛利率与上期持平。 
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图 12：2008-2010 年各月啤酒大麦进口量及进口单价（万吨，千美元/万吨） 

 
资料来源：宏源证券 

 

图 13：2009 年、2010 年上半年啤酒行业经营情况  图 14：2009 年、2010 年 1 季度啤酒行业经营情况 

 

 

 
资料来源：万得咨询 宏源证券  资料来源：万得咨询 宏源证券 

 

 

从公司结构分析，除兰州黄河业绩增长较快，龙头企业青岛啤酒和燕京啤酒表现继续

优于其它中小啤酒公司。在策略报告中我们曾分析过啤酒行业寡头时代已经到来，龙头企

业在全国布局设厂将对地方品牌企业形成越来越大的压力。我们预计这种趋势在未来若干

年还将持续下去。 

拉长时间因素分析，我们认为啤酒行业整合仍在持续过程之中。2009 年和 2010 年业

绩增长受外部成本影响因素和内部竞争坏境相对改善因素两方面同时作用。未来行业内公

司业绩增长主要还是应该依赖于行业竞争格局改进、大型企业整合效应出现。我们相对看

好龙头公司燕京啤酒（000729）和青岛啤酒（600600）。 
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图 15： 2010H1 各主要公司净利增长情况 

 
资料来源：公司公告 宏源证券 

 

表 2：各啤酒企业 2009 年和 2010 年上半年业绩表现 

股票简称 
09 年 1季度 

毛利率 

10 年 H1 

毛利率 

09 收入 

增速 

10H1 收入 

增速 

09 成本 

增速 

10H1 成本 

增速 

09 净利 

增速 

10H1 净利 

增速 

燕京啤酒 35.09% 42.08% 15.08% 2.88% 9.41% -2.57% 39.10% 24.26% 

西藏发展 31.75% 38.06% 28.91% 12.85% 25.80% 6.51% 26.90% 25.82% 

兰州黄河 32.44% 38.70% -15.60% -18.37% -16.28% -24.71% 11.22% 270.32% 

啤酒花 45.04% 43.78% 8.95% 1.22% 28.40% 1.15% -70.64% -9.12% 

重庆啤酒 44.46% 45.25% 6.56% -2.20% 0.46% 0.34% 14.45% 1.64% 

惠泉啤酒 29.25% 33.64% 6.42% -19.89% 4.98% -21.55% 12.39% -20.87% 

青岛啤酒 39.83% 44.24% 12.50% 9.04% 8.16% 5.41% 77.05% 30.64% 

资料来源：万得资讯 宏源证券 

（四）红酒行业：持续增长，长期看好，短期警惕估值 

2010 年上半年增速为 18.31%和 61.91%。（由于 ST 中葡业绩起伏较大，因此这一数据

暂未计算在内。若算上中葡， 2010 年上半年数据分别为 23.14%和 29.03%） 

图 16：2009、2010 年各月红酒酒产量增长情况（万千升，%） 

燕京啤酒 西藏发展 兰州黄河 啤酒花 重庆啤酒 惠泉啤酒 青岛啤酒
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资料来源：宏源证券 

 

我们维持红酒行业在我国仍属于朝阳行业，发展空间巨大的判断。经过 2008-2009 金

融危机洗礼，上市公司业绩重新走上稳定增长道路。同时重点公司张裕在我们 3 月份推荐

之后已经有了 51%的涨幅。我们非常看好张裕公司的长期投资价值，但认为目前估值参考

应该给予的溢价水平已经合理，短期内将评级由“买入”调整为“增持”。 

 

图 17：2009 年、2010 年上半年红酒行业经营情况  图 18：2009 年、2010 年上半年红酒行业经营情况 

 

 

 
资料来源：万得咨询 宏源证券  资料来源：万得咨询 宏源证券 
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图 19： 2010 年红酒行业重点公司经营情况（ %） 

 
资料来源：宏源证券 

 

（五）乳品行业：受益消费升级、关注成本变化 

2010 年，乳品行业的全行业销售收入为 205.47 亿，同比增长 18.16%；净利润为 3.98

亿，同比增长率为 9.04%，其中伊利股份的销售收入和净利润分别为 147.5 亿和 3.55 亿，

同比增长率分别为 20.31%和 30.28%。 

表 3：各乳品企业 2009 年和 2010 年上半年业绩表现 

股票简称 
09 年毛利

率 

10 年 H1

毛利率 

09 收入 

增速 

10H1收入 

增速 

09 成本 

增速 

10H1成本 

增速 

09 净利 

增速 

10H1净利 

增速 

三元股份 26.90% 16.70% 68.33% 13.57% 65.11% 28.78% -473.19% -272.72% 

光明乳业 37.26% 35.49% 7.94% 12.35% 0.08% 16.55% -148.01% 56.50% 

伊利股份 35.04% 31.76% 12.30% 20.31% -0.45% 27.19% -138.31% 30.28% 

皇室乳业 41.45% 39.17% 18.68% 26.69% 18.28% 33.63% 24.23% 45.25% 

资料来源：万得资讯 宏源证券 

（六）肉制品及速冻制品行业：有望稳定增长，关注成本变化 

2010 年，肉制品行业的全行业销售收入为 226.9 亿，同比增长 24.88%；净利润为 10.18

亿，同比增长率为 12.2%。其中双汇发展的销售收入和净利润分别为 165.8 亿和 5.68 亿，

同比增长率分别为 27.82%和 24.37%；三全食品的销售收入和净利润分别为 9.99 亿和 

5703.5 万，同比增长率分别为 25.02%和 18.69%。 

 

张裕A ST新天 莫高股份 通葡股份

净利增速
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表 4：各肉制品及速冻食品企业 2009 年和 2010 年 1 季度业绩表现 

股票简称 
09 年毛利

率 

10年 H1毛

利率 

09 收入 

增速 

10H1 收入 

增速 

09 成本 

增速 

10H1 成本 

增速 

09 净利 

增速 

10H1 净利

增速 

双汇发展 11.93% 9.46% 9.00% 27.82% 8.26% 30.08% 35.23% 24.37% 

三全食品 36.94% 36.46% 4.47% 25.02% 8.45% 26.00% 13.58% 18.69% 

高金食品 9.02% 4.92% -19.61% 25.93% -20.24% 30.15% -31.42% -506.06% 

新希望 9.58% 8.31% -6.41% 12.91% -8.32% 16.05% 83.78% 12.21% 

得利斯 17.43% 15.29% -7.98% 21.67% -7.96% 31.80% -5.97% -29.99% 

资料来源：万得资讯 宏源证券 

二、食品饮料行业估值水平已不低，建议低配、甄选个股 

（一）行业思路：低配行业 重视个股 

截至 2010 年 59 月 289 日，上证指数收于 2656.35 点，相比 6 月初而言，整体指数几

乎没有上涨（2010 年 5 月 28 日，上证指数收于 2655 点），但整个食品饮料行业板块市盈

率已从约 34 倍上升到超过 40 倍（按照中报进行调整，并剔除负值受益）。相对行业历史

估值水平已逐渐偏高。我们认为，食品饮料行业从长期看依然能保持收入和利润稳定持续

增长的态势，但相对短期估值水平，大量公司已不再具有足够的安全边际，建议低配行业

板块，重视甄选个股。 

 

图 20：2010 年 9 月 10 日宏源各行业估值水平 

 
资料来源：宏源证券 

 

（二）主要公司 

   张裕 A（000868）：增持 

从收入增长、费用率及利润率指标观察，公司保持高质量增长。8 月 7 日，公司公布
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2010年中报业绩：营业收入 24.8亿元，同比增长 26%；营业利润 7.74亿元，同比增长 29.7%；

净利润 5.85 亿元，同比增长 26.8%；其中以北京爱斐堡和解百衲增速分别达到 200%和 30%，

有效拉高公司吨酒价格和毛利率。从二季度数据观察，同比和环比均出现加速增长趋势。

公司增长速度稳定、质量较高。 

   在着重发展中高端产品基础上，公司向各酒种全方位发展的战略努力。在此思路下，

公司在重点建设酒庄、扩大酒庄酒产能同时，着手实施“细分市场，分类营销”战略。在

高端酒增长的同时白兰地、香槟酒和保健酒也保持了较快增长；我们认同公司此种思路，

但预测未来若干年费用也将有较大提高。综合各方面考虑，我们认为未来 5 年公司净利润

仍能维持 25%以上增速。 

风险与投资建议：维持预计公司 2010 年、2011 年每股收益 2.86 元、3.5 元。我们看

好其作为红酒行业龙头企业长期投资价值。但前期公司股价已有较大涨幅，相对今年业绩

估值已经位于合理区间，短期内调整评级至“增持”，长期维持“买入”评级。  

 山西汾酒（600809）：买入 

  改制和增长之路刚刚开始：未来 3-5 年内二线白酒业绩保持快速增长应是大概率事件。

公司属于传统老八大名酒系列，品牌影响力强、消费基础好。我们认可新上任的管理层在

公司治理改革上的努力，认为山西汾酒体制和爆发过程才刚刚开始，未来 2-3 年时间内将

是其业绩持续爆发增长的时期，我们看好其未来在省内市场的精耕细作和省外市场的重点

开拓。  

  维持预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年每股收益达到 1.4 元、2.11 元和 2.73 元，给

予公司“买入”评级。
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