
                          行业研究  

子行业 评级 

白酒 看好 

葡萄酒 看好 

啤酒 中性 

白酒、葡萄酒增长稳固，啤酒增长不容乐观 

——酿酒行业 1-8 月份财务数据分析 
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白酒(申万) 沪深300 啤酒(申万) 葡萄酒(申万)  

报告日期 2010 年 9 月 30 日 

市场数据 2010 年 9 月 30 日 

行业分类 酿酒行业 

上市公司 29 

沪深 300 2,935.57 +2.11% 

食品饮料业  5,426.84 +1.03% 

 

食品饮料小组 

联 系 人：郭得存 

电    话：0351- 4131415 

E   mail： guodc@dtsbc.com.cn 

网    址： http://www.dtsbc.com.cn 

投资要点： 

结论 

 1-8 月份，白酒、葡萄酒、啤酒和黄酒的收入和利润总额继续提高，但是增速

各有不同。黄酒因低基数而呈现出高增长，白酒和葡萄酒则增长的较为稳固，

其中白酒最稳固，虽然面临去年的高基数，但仍实现较快增长。啤酒去年的基

数并不高，但今年的增速仍然不快，是饮料酒中增长最为缓慢的行业。 

 吨酒价格方面，除黄酒外，白酒、葡萄酒和啤酒均出现一定幅度的提高。其中

白酒和葡萄酒吨价提高 0.24 万元，啤酒吨价提高 107.75 元，黄酒吨价则下降

400 元左右，不过随着古越龙山等行业龙头的提价，黄酒未来的吨酒价格将会

逐步提高。 

 毛利率方面，四个子行业均较去年同期有所下降，其中黄酒的下降幅度最大。

主要财务数据回顾 

 白酒：1-8 月份，白酒业主营收入为 1,686.28 亿元，同比增长 35.04%，增速比

去年同期加快 9.92 个百分点。利润总额为 227.48 亿元，同比增长 36.86%，增速

比去年同期加快 13.79 个百分点。 

 葡萄酒：1-8 月份，葡萄酒业主营收入为 196.05 亿元，同比增长 25.46%，增速

比去年同期加快 11.44 个百分点。利润总额为 21.52 亿元，同比增长 27.96%，增

速比去年同期加快 21.44 个百分点。 

 啤酒：1-8 月份，啤酒业主营收入为 913.76 亿元，同比增长 10.00%，增速比去

年同期放缓 1.03 个百分点。利润总额为 75.14 亿元，同比增长 17.97%，增速比

去年同期放缓 13.01 个百分点。 

 黄酒：1-8 月份，黄酒业主营收入为 65.46 亿元，同比增长 27.24%，增速比去年

同期加快 22.13 个百分点。利润总额为 4.96 亿元，同比增长 16.19%，增速比去

年同期加快 19.68 个百分点。 

风险提示：宏观经济增速放缓导致行业增速放缓；板块估值回调。 
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1.白酒  

利润总额大幅增加，增速放缓但在高位运行 

1-8 月份，白酒业主营收入为 1,686.28 亿元，同比增长 35.04%，增速比去年同期加快 9.92

个百分点。利润总额为 227.48 亿元，同比增长 36.86%，增速比去年同期加快 13.79 个百分点。 

可以看到，无论是收入还是利润，均比去年同期有所提高，尤其是利润总额的增加幅度更

为明显。同比增速虽然有所下降，但应看到这主要是由于基数效应造成的，总体来看收入和利

润的增速仍然维持高位运行。 

 

图 1 1-8 月白酒收入增速同期加快 9.92 个百分点      单位：亿元
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图 2 1-8 月白酒利润总额增速同期加快 13.79 个百分点  单位：亿元
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

吨酒价格继续提高，毛利率下降可能反映中低档白酒的畅销 

白酒的吨酒价格呈现出一定的季节性，一般是 1、4 季度较高，2、3 季度相对较低。2007

年以来，吨酒价格逐渐提高，今年 1-8 月份，白酒的吨酒价格达到 3.19 万/吨，较去年同期增加

了 0.24 万元。 

毛利率与吨酒价格的变动趋势相对应，毛利率逐季下降。白酒三季度的毛利率水平 29.20%，

比去年同期下降了 1.9 个百分点，总体来看今年的毛利率始终低于前几年的水平，由于今年 6-8

月份白酒产量比去年同期增加了 22.69 万千升，所以这可能反映了中低档白酒畅销的趋势。 
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图 3 吨酒价格同比提高 0.24 万元             单位：万元/千升 
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图 4 毛利率水平下降可能反映了中低档白酒的畅销 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

2.葡萄酒 

收入、利润稳步提高，增速直线上升 

1-8 月份，葡萄酒业主营收入为 196.05 亿元，同比增长 25.46%，增速比去年同期加快 11.44

个百分点。利润总额为 21.52 亿元，同比增长 27.96%，增速比去年同期加快 21.44 个百分点。 

同白酒一样，无论是收入还是利润，均比去年同期有所提高。同比增速直线上升表明受去

年基数效应的影响不大，反映了行业的高增长性。 

 

图 5 1-8 月葡萄酒收入增速同期加快 11.44 个百分点   单位：亿元
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图 6 1-8 月葡萄酒利润增速同期加快 21.44 个百分点  单位：亿元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

吨酒价格继续提高，毛利率较 2 季度有所回升 

葡萄酒的吨酒价格也呈现出一定的季节性，一般也是 1、4 季度较高，2、3 季度相对较低。

2007 年以来，吨酒价格有所反复。今年 1-8 月份，葡萄酒的吨酒价格达到 3.08 万/吨，较去年同

期也增加了 0.24 万元。 

毛利率一般是前三季度逐季下滑，第四季度回升。今年前三季度的毛利率变化略有不同，

表现为第三季度的毛利率水平有所回升。总体来看，毛利率水平低于前几年的同期水平。 
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图 7 吨酒价格继续提高                  单位：万元/千升 
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图 8 毛利率水平较 2 季度有所恢复 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

3.啤酒 

收入、利润小幅提高，增速继续放缓 

1-8 月份，啤酒业主营收入为 913.76 亿元，同比增长 10.00%，增速比去年同期放缓 1.03 个

百分点。利润总额为 75.14 亿元，同比增长 17.97%，增速比去年同期放缓 13.01 个百分点。 

从绝对量上来讲，无论是收入还是利润，均比去年同期有所提高，但同比增速有所放缓，

反映了行业今年受雨水天气的影响较大。 

 

图 9 1-8 月啤酒收入增速同期放缓 1.03 个百分点   单位：亿元 
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图 10 1-8 月啤酒利润增速同期放缓 13.01 个百分点  单位：亿元 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

吨酒价格略有提高，毛利率低于去年同期水平 

啤酒的吨酒价格也呈现出 1、4 季度较高，2、3 季度相对较低的特点。2007 年以来，吨酒

价格逐年小幅提高，反映了行业产品结构向中高档转变的趋势。今年 1-8 月份，啤酒的吨酒价

格达到 2,860.32 元/吨，较去年同期也增加了 107.75 元。 

毛利率一般是前三季度逐季提高，第四季度略有下降，这个特点与葡萄酒恰好相反。今年
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第三季度的毛利率比去年下降 1.07 个百分点，总体来看，啤酒行业毛利率水平逐年递减。 

 

图 11 吨酒价格略有提高                    单位：元/千升 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

2月 5月 8月 11月

2007 2008 2009 2010

图 12 第三季度毛利率比去年下降 1.07 个百分点 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

4.黄酒 

收入、利润恢复性增加，增速大幅提高 

1-8 月份，黄酒业主营收入为 65.46 亿元，同比增长 27.24%，增速比去年同期加快 22.13 个

百分点。利润总额为 4.96 亿元，同比增长 16.19%，增速比去年同期加快 19.68 个百分点。 

09 年黄酒行业收入微增，利润出现了负增长，所以导致今年的数据比较显著。如果剔除这

部分基数效应，实际上黄酒行业的增长势头没有其他酒种好。 

吨酒价格略有下降，毛利率较去年同期下降 4.52 个百分点 

黄酒的吨酒价格也呈现出 1、4 季度较高，2、3 季度相对较低的特点。2007 年以来，吨酒

价格总体逐年下滑，反映了黄酒产品结构仍以中低端为主。今年 1-8 月份，黄酒的吨酒价格达

到 0.79 万元/吨，较去年同期下降了 0.04 万元。 

不过今年以来以古越龙山为代表的黄酒企业多次提高产品出厂价，有望掀起行业的涨价潮，

我们预计未来黄酒的吨酒价格将会逐步提高，以此来实现价值的回归。 

黄酒行业的毛利率一般是 1、3 季度较高，2、4 季度相对较低，这主要是与其消费季节有关。

今年第三季度的毛利率比去年下降 4.52 个百分点，仅为 19.06%。总体来看，黄酒行业的毛利率

水平也逐年递减，并且是饮料酒中毛利率最低的行业。 
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图 13 1-8 月黄酒收入增速同期加快 22.13 个百分点   单位：亿元 
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图 14 1-8 月黄酒利润增速同期加快 19.68 个百分点  单位：亿元 
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来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 

 

图 15 吨酒价格较去年同期下降 0.04 万元     单位：万元/千升 
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图 16 毛利率直线下滑，第三季度仅为 19.06% 
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数据来源：wind，大同证券研究部。 数据来源：wind，大同证券研究部。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 
 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：基准指数为沪深300指数 
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