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股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 股票名称 股票代码 
10 月 29 日 2009 10E 11E 2009 10E 11E 

评级 

双汇发展 000895 49.48  1.50  1.83  2.19  32.9  27.0  22.6 强烈推荐

山西汾酒 600809 65.14  0.82  1.25  1.85  79.4  52.3  35.2 强烈推荐

张裕 A 000869 105.70  2.14  2.60  3.26  49.4  40.6  32.4 强烈推荐

张裕 B 200869 86.10  2.14  2.60  3.26  40.3  33.1  26.4  
贵州茅台 600519 167.04  4.57  5.75  7.21  36.6  29.1  23.2 强烈推荐

五粮液 000858 36.35  0.85  1.20  1.54  42.5  30.2  23.5 推荐 
泸州老窖 000568 40.00  1.20  1.45  1.65  33.3  27.6  24.3 推荐 
青岛啤酒 600600 35.77  0.93  1.20  1.43  38.6  29.8  25.0 推荐 
燕京啤酒 000729 19.74  0.52  0.60  0.68  38.1  32.7  29.0 中性 
伊利股份 600887 38.00  0.81  0.94  1.13  46.9  40.6  33.7 推荐 

均值    43.8  34.3  27.5  

 三季度净利增速减慢，成本压力上升。1－3Q10，食品饮料上市公司营收、

净利分别增长21.6%和23.6%；3Q10营收增速升至23.6%，但净利增速降

至16.6%。除部分公司有明显调节业绩的迹象外，乳品、啤酒、肉制品等

大众品公司普遍出现成本压力。非高端白酒3Q10营收、净利分别增长

68.2%、50%，增幅在子行业中领先，也高于A股市场整体，仍是寻找黑马

的好地方。 

 逼空推动股价迅速“冰”转“暖”。尽管前六个交易日下跌迅猛，但10月

后两个交易周食品饮料股价迅速由“冰”转“暖”，平安重点公司分别跑

赢沪深300指数4%和0.7%。回头看，场外增量资金冲乱了节后一周市场的

节奏，但靠利润率持续提升和经济向内需驱动转型的支持，食品饮料超配

格局受到挑战有限，市场持续高成交量最终也推动了食品饮料股价上涨，

“逼空”效应明显。 

 11月“逼空”或“调仓”取决于市场。基金高仓位和食品饮料高超配决定，

当赚钱效应聚集在某些行业时，食品饮料会面临“调仓”压力，促发因素

包括流动性、宏观变化；在利润率上升和中长期需求增长明确预期下，食

品饮料超配仍是战略性的，若市场均衡稳步向上，食品饮料更可能享受“逼

空”效应。 

 白马踩节奏，黑马挖个股。11月，白马公司，我们看好两个思路：一是稳

定增长类公司间换仓，可适度减仓成本压力明显加大的大众品，适当增仓

高端白酒，后者估值低且2011年增长确定性高。且茅台、五粮液为首高档

白酒涨价预期正在上升，通胀背景下也容易吸引市场关注。第二个思路是

借调整时增仓战略性品种，主要是汾酒和张裕。黑马公司我们当前视点仍

落在快速增长的非高端白酒上，建议可关注酒鬼酒和沱牌 
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一、 当期热点探讨――三季报微凉，股价冰转暖 

1.1  三季报总结――净利增速减慢，成本压力上升 

食品饮料营收增速加快，净利增速放慢。1－3Q10，食品饮料上市公司营收、净利分别增长 21.6%
和 23.6%，3Q10 营收增速升至 23.6%，但净利增速降至 16.6%，令投资者感到心微凉。 

“近忧成本升”兑现。除高端白酒和葡萄酒，其余主要子行业 3Q10 净利增速均明显放慢。高端白
酒是受五粮液和泸州老窖带动，葡萄酒则受两只 ST 股影响较大，但主要标的张裕三季度营收和净
利增速均明显下降。三季度净利增速降幅快，除部分公司明显在调节业绩的原因外，乳品、啤酒、
肉制品等大众品公司普遍出现成本压力，这与我们 7 月 8 日三季度策略中“近忧成本升”判断相符。 

非高端白酒中仍可寻黑马。3Q10，非高端白酒营收、净利分别增长 68.2%、50%，增幅甚至高于 A
股市场整体。糖酒会调研信息显示，受产品升级和份额扩张推动，非高端白酒上市公司仍在快速增
长，高 PE 投资逻辑仍可延续。当然，各公司发展阶段不同，故需精选个股，如我们 10 月 15 日邮
件 PPT（如何看待本轮调整，积极备战下一轮）中提到的黑马备选酒鬼酒和沱牌，都值得关注。 

图表 1  食品饮料营收增速加快，净利增速放慢 

 1-3Q10 3Q10 
 营收增速 净利增速 营收增速 净利增速 

食品饮料 21.6% 26.1% 23.6% 16.6%
A股（不扣除亏损企业） 36.3% 51.9% 28.5% 22.6%
A股（扣除亏损企业） 35.9% 35.2% 28.2% 20.7%
非高端白酒 51.8% 68.2% 58.4% 50.0%
啤酒 7.3% 24.6% 12.1% 17.1%
高端白酒 28.0% 23.7% 28.3% 28.1%
肉制品 28.4% 14.9% 29.7% 6.7%
乳品 18.8% -3.7% 20.0% -17.9%
葡萄酒 18.9% -6.1% 20.7% 5.8%

备注：A股不含银行、中石油、中石化。不扣除亏损公司，有1957家；扣除亏损公司，有1524家。高端白酒仅指茅台、
五粮液、泸州老窖和水井坊，其余9家白酒公司归入非高端白酒。葡萄酒受ST广厦和ST中葡影响大。 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 2  “近忧成本升”，3Q10子行业毛利率压力明显大于3Q09  

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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三季报重点公司差异大，但多角度分析，个股未来机会应仍较多。 

高档白酒公司中，茅台利用三种方法将单季净利增速控制在 8%，其后续机会在于现在压得越多，未
来增长潜力越大；五粮液当季仍受益于解决与集团关联交易，且茅台控货客观上促进了五粮液出货
量增长，当季净利大增 63%，后续机会仍是管理层动机驱动下的利润释放，估值便宜；老窖单季净
利增长 33%超了预期，似乎暗示，公司业务调整可能加速。果真如此，公司市值应再上一个台阶。 

公司调整长得都一样，内在机会却各有不同。汾酒四季度是业绩淡季，前期股价冲得快，11 月可能
正是调整进货的好时机，毕竟我们认为它是未来 2－3 年高成长的战略性品种；张裕三季报令投资者
失望，但季度波动可能性大，短期股价可能受抑于估值，但未来 3 年年均 20%回报率仍可期待；几
家大众品公司都出现了成本压力，啤酒行业更成熟一点，调整可能持续，乳品行业成长性更好一点，
且消费垄断格局优于啤酒，故虽然原奶价格未来一年仍很可能是伊利之忧，但我们看好公司中期利
润率逐步提升前景；基本面上玉米、豆粕成本上升和生猪存栏上升一反一正，大北农当前估值基本
合理，机会还要再观察。 

图表 3  主要食品饮料上市公司三季度业绩小结 

营收增速 净利增速  重点
公司 1－3Q10 3Q10 1－3Q10 3Q10 4Q10E 10E 业绩解析及展望 
贵州
茅台 19% 21% 10% 8% 138% 26% 3Q10报表确认出货量仅增长3%，

4Q09基数低。 
五粮
液 43% 45% 48% 63% 24% 41% 主品牌全年销量、价格增长约20%、

22%，4Q10价格增幅应低于前3季。
泸州
老窖 17% 30% 26% 33% 6% 21% 3Q10数据释放业务调整积极信号，

4Q09证券业务盈利基数较高。 
山西
汾酒 40% 28% 46% 49% 119% 52% 3Q10增长主要来自价格提升，4Q10

年集中提费用，盈利对全年影响小。
张裕
A 21% 11% 23% 12% 20% 22% 3Q09和4Q09营收增长32%和40%，

基数高，导致业绩季度波动。 
青岛
啤酒 11% 14% 22% 13% 5741% 29% 3Q10“青岛”主品牌增长22%，其他

品牌增长5%，4Q通常无盈利。 
燕京
啤酒 8% 16% 26% 27% -69% 17% 3Q10“燕京”主品牌增长17%，其他

品牌下降16%。 
双汇
发展 28% 29% 20% 10% 25% 22% 3Q10毛利率降1.7个百分点，估计代

销集团低毛利率产品占比上升。 
伊利
股份 22% 25% 5% -24% 63% 16%

原奶价格持续上涨导致3Q10毛利率
同比下降8.5个百分点。短期仍将受制
于原奶价格，中期看好盈利能力提升。

大北
农 32% 29% 12% 28% 52% 27%

玉米豆粕价格上涨致毛利率有所下
降，随生猪存栏上升，4Q10净利增速
应会明显提高。 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

1.2  市场回顾――逼空推动股价迅速“冰”转“暖” 

“牛市”踩点刚刚好，食品饮料股价下跌却猛如过山车。10月7日，我们发布10月策略报告《牛市，

食品饮料股价无忧》，此后六交易日沪深300大涨13.4%，我们对“牛市”的呼喊似乎踩点刚刚好。

但是，爆发的行情推动了食品饮料猛如过山车的调整，10月8－15日六个交易日平安重点食品饮料公

司下跌6.3%，跑输沪深300近20%，诚如小道传若干大佬言“别人涨10%，我跌10%”。 
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图表 4  国庆节后股价表现似冰，六交易日跑输大盘近20个百分点 

 

备注：以沪深300为标的指数计算相对收益，价格为当日收盘比上周末收盘，考虑国庆假日，10月8－15日均与9月30
日股价相比，区间为10.10.08-10.10.29。 

资料来源：WIND资讯，平安证券研究所  

 

股价迅速“冰”转“暖”，10月表现更像“逼空”。尽管下跌猛如过山车，但10月后两个交易周食

品饮料股价迅速由“冰”转“暖”，平安重点公司分别跑赢沪深300指数4%和0.7%。回头看，国庆

后一周场外增量资金冲乱了市场节奏，但靠利润率持续提升和经济向内需驱动转型的支持，食品饮

料超配格局受到挑战有限，市场持续高成交量最终也推动了食品饮料股价上涨，“逼空”效应明显。 

非高端白酒领跑过去一周。从各子行业最近一周表现来看，仅有张裕因远低于预期明显回调，其余

子行均跑赢市场，跑得最快的是非高端白酒，这也符合结构性牛市的市场风格。 

图表 5  过去一周股价涨幅 图表 6  过去一月股价涨幅 

备注：股价截止10月29日，双汇停牌导致肉制品数据失真 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

备注：股价截止10月29日，双汇停牌导致肉制品数据失真 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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1.3  高估值带来的心理压力明显减小 

估值压力应是上周调整重要原因，10月相对估值高的压力明显释放。根据我们在《牛市，食品饮料

股价无忧中》的计算，至9月末，食品饮料PE(TTM)高出沪深300指数190%，较3年移动均值溢价50%，

均创出最近5年新高，且3个子行业估值PE（2010年预期）领先全市场，在其他板块跟不上的情况下，

心理上也难以为投资者接受。经过10月份调整后，食品饮料行业估值溢价已明显收窄，高估值带来

的心理压力明显减小。 

图表 7  食品饮料PE(TTM)与沪深300比值回落至2.5，较3年移动均值溢价降至20%  

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 8  食品饮料子行业2011年预期PE 在市场上处于中上游 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 



 

 

 

月度报告

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                                                                 7/10 

二、 11 月策略――白马选节奏，黑马挖个股 

2.1 “逼空”或“调仓”取决于市场 

两个基本点：一是11月基金仓位和食品饮料超配比例均很高，至9月30日，股票型和混合型基金仓位

分别达到85%和75%，食品饮料超配比例较2Q10上升0.9个百分点至4.8%；二是在利润率上升和中

长期需求增长明确预期下，食品饮料超配仍是战略性的。综上，当赚钱效应聚集在某些行业时，食品

饮料会面临“调仓”压力，促发因素包括流动性、宏观变化；若市场均衡稳步向上，食品饮料更可能享受

“逼空”效应。若市场向下，呵呵，食品饮料抗跌能力应该不是盖的。 

2.2  白马踩节奏 

看行业和公司节奏在白马中选优。食品饮料重点公司多是白马，但行业和公司周期有差异，带来策

略性调整机会。我们看好两个思路：一是稳定增长类公司间换仓，可适度减仓成本压力明显加大的

大众品，适当增仓高端白酒，后者估值低且2011年增长确定性高。11月白酒消费进入春节前淡季，

茅台、五粮液为首高档白酒涨价预期在上升，通胀背景下容易吸引市场关注。几家重点公司各有千

秋，茅台由于业绩连续低于预期影响了股价，我们看好其后市，但管理层不放业绩仍是风险；五粮

液仍有管理层动机做支撑；老窖在三季报释放了积极信号，值得进一步跟踪。第二个思路是借调整

时增仓战略性品种，主要是汾酒和张裕，前者四季度是业绩淡季，股价前期冲高了也需要休养生息，

后者则可能因09年四季度高基数带动业绩季度波动。 

2.3  黑马挖个股 

我们当前视点仍放在快速增长的非高端白酒上，建议可关注酒鬼酒和沱牌。 

 

三、 10 月调研与业绩预测调整 
10月上旬，我们参加了糖酒会，期间调研了解了多家上市白酒企业销售情况。从调研情况来看，二

线白酒企业销售仍保持了高速增长势头，如古井贡增长超过100%、沱牌增长超过70%、洋河增长仍

能达到50%、酒鬼酒增速也能达到30－40%。但与此同时，受限于市场容量、企业扩张能力、白酒

产品生命周期，我们调研中也发现，部分酒企、市场已有放缓迹象。我们认为，投资者仍可把握白

酒企业，尤其是二线白酒企业高速增长机会，但部分酒企、市场出现放缓提醒投资者要精选个股 

糖酒会期间，我们还组织调研了老白干酒和保龄宝，前者市场终端工夫做得扎实，销售额近年来持

续上升，但集团改制始终是个绕不过的话题，调研反馈信息是暂时停滞了。保龄宝方面，由于上游

原料上涨压力无法完全传递给下游，交通运输费用增长也在吞噬公司盈利，营收虽快速增长，但转

化为净利的速度较慢。 

本月调研信息具体可见《2010年秋季糖酒会和保龄宝(002286)调研纪要》 

10月是三季报集中披露时间，根据最新信息，我们调整了五家重点跟踪公司的业绩预测。其中，茅

台、泸州老窖和五粮液略有上调，反映我们对高档白酒市场价量增长更具信心。张裕A和双汇发展略

有下调，前者主要是考虑经营季度波动，后者主要是考虑成本因素。具体请参见相关季报点评报告。 
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图表 9 10月业绩预测调整情况 

 调整幅度 调整后EPS 

 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
调整理由 

贵州茅台 0% 6% 7% 5.75 7.21 8.58  上调2011年价格涨幅假设 

泸州老窖 4% 6% 7% 1.45 1.65 1.96  上调高档酒销量增速假设 

五粮液 5% 18% 18% 1.20 1.54 1.81  上调主品牌销量增速假设 

张裕A -4% -3% -3% 2.60 3.26 4.02  3季度数据调整 

双汇发展 -3% -2% 0% 1.83 2.19 2.67  3季度数据调整 

资料来源：平安证券研究所 

 

四、 行业数据跟踪分析 

4.1  价格观察　　上游涨价导致加工企业毛利率受损 

跟踪零售物价指数（RPI）与生产价格指数（PPI）之差，食品类该指标在9月份较此前扩大，表明与

去年同期比，价差变化正有利于食品零售渠道毛利率提升；饮料类该指标仍为负值，9月较8月有所

扩大，表明价格变化仍在导致渠道毛利率下降。 

跟踪PPI与购进价格指数之差，农副食品加工和食品企业该项指标均持续下降，且幅度分别达到-3.7%

和-6.8%，表明由于上游价格上涨，企业成本压力在加大，毛利率受损，与三季报数据一致。 

上游成本方面，原奶价格如我们预期，继续攀升，猪价受益于生猪存栏上升，涨势趋缓。 

 

图表 10 食品零售渠道毛利率空间继续上升 图表 11 食品企业毛利率空间同比继续下降 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表 12  原奶价格持续高涨，9月同比增长27% 
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资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 13 9月生猪价格涨势趋缓  单位：元/千克 图表 14   生猪存栏自6月开始回升   单位：万头

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

4.2  产量跟踪――9月白酒增速领先，啤酒有点亮 

图表 15 2010年9月份白酒产量增速领先，啤酒增速有点亮 

子行业 1-9月累计产量同比增速 9月产量同比增速 

白酒 28.3% 23.1% 

啤酒 7.2% 11.9% 

葡萄酒 14.1% 6.3% 

液体乳 10.1% 9.9% 

机制糖 -18.2% 227% 

备注；机制糖非榨糖季节，基数低。 

资料来源：WIND资讯，平安证券研究所 
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