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                      中 

国固定收益证券 
食品饮料行业 评级：看好

食品饮料行业 10 月数据点评 
                              ——白酒生产持续上升，葡萄酒再见惊喜 

点评： 

 白酒生产持续上升，主产区增长较快。白酒10月产量82.27万千升，

同比增长27.02%，单月产量继续创新高；1-10月累计产量694.7万

千升，同比增长26.64%，主要生产区产量增长较快，四川、安徽

和江苏同比大幅度增长；增速维持高位运行显示了行业景气度持

续高涨。8月开始我们持续推荐高端白酒，当前估值已有所修复，

考虑通胀、涨价预期、估值优势等因素，继续推荐五粮液、贵州

茅台和泸州老窖。 

 葡萄酒生产再见惊喜。葡萄酒业10月产量12.16万千升，同比增长

37.79%；1-10月累计产量85.17万千升，同比增长16.64%，单月增

速创年内新高，再见惊喜。进口方面，量价均已呈现稳健走势，

国际红酒指数继续创出新高，显示了良好的产销旺盛格局。继续

推荐高增长下的行业龙头张裕A。 

 啤酒业增速旺季过后快速回落。啤酒业10月产量320.35万千升，

同比增长0.53%；1-10月累计产量3970.28万千升，同比增长6.51%，

旺季过后已呈现回落。成本方面，大麦价格呈上行走势，啤企压

力依然较大。 

 黄酒业生产快速回升。黄酒业10月产量11.15万千升，同比增长

16.57%；1-10月累计产量103.99万千升，同比增长10.80%，行业

生产呈现快速回升的态势。 

 液体乳和乳制品增速稳定，原奶价格持续攀升。乳业方面，行业

增速较为稳定。9月原奶价格为2.98元/公斤，依然有小幅上升，

受气候影响，预计短期回落较难。 

 果汁和果汁饮料业增速有所回落。果汁和果汁饮料业10月产量

166.07万吨，同比增长26.08%；1-10月累计产量1414.55万吨，同

比增长25.55%，增速有所回落。建议关注目前市值相对较小且业

绩稳定的承德露露。

 

 

一年内行业走势：  

3119

3619

4119

4619

5119

5619

6119

6619

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

成交金额 食品饮料(申万) 沪深300

 
相关研究：  
1. 《食品饮料行业 9月数据点评：白

酒生产热度不减，葡萄酒产销持续向

好》2010-10-26 

2. 《食品饮料行业 8月数据点评：白

酒生产淡季不淡，推荐高端白酒》

2010-09-20 

3.《食品饮料行业 7 月数据点评》

2010-08-17 

4.《食品饮料行业 6 月数据点评：葡

萄酒业增速再创新高，白酒业高位运

行》2010-07-19 
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点评： 

图1：白酒业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 

图2：白酒业分地区产量情况统计 

         

数据来源：wind，万联证券 

白酒生产持续上升，主产区增长较快。白酒业10月产量82.27万千升，同比增长27.02%，单月产量继续创

新高；1-10月累计产量694.7万千升，同比增长26.64%，主要生产区产量增长较快，四川、安徽和江苏同比大

幅度增长；增速维持高位运行显示了行业景气度持续高涨。 

8月开始我们持续推荐高端白酒，当前估值已有所修复，考虑通胀、涨价预期、估值优势等因素，继续推

荐五粮液、贵州茅台和泸州老窖。 

 

图3：葡萄酒业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 

图4：葡萄酒进口数据 
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数据来源：wind，万联证券 

图5：国际红酒liv-ex指数 
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数据来源：Liv-ex，万联证券 

葡萄酒生产再见惊喜。葡萄酒业10月产量12.16万千升，同比增长37.79%；1-10月累计产量85.17万千升，

同比增长16.64%，单月增速创年内新高，再见惊喜。 
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进口方面，量价均已呈现稳健走势，国际红酒指数继续创出新高，显示了良好的产销旺盛格局。我们认为

国内正处在葡萄酒消费快速上升的黄金发展时期，继续推荐具有品牌、资源和渠道等优势的龙头公司张裕A。 

 

图6：啤酒业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 

图7：大麦进口数据及价格走势示意图 

海关中国大麦进口数据
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数据来源：wind，万联证券 

啤酒业增速旺季过后快速回落。啤酒业10月产量320.35万千升，同比增长0.53%；1-10月累计产量3970.28

万千升，同比增长6.51%，旺季过后已呈现回落。成本方面，大麦价格呈上行走势，啤企压力依然较大。 

 

图8：黄酒业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 

黄酒业生产快速回升。黄酒业10月产量11.15万千升，同比增长16.57%；1-10月累计产量103.99万千升，
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同比增长10.80%，行业生产呈现快速回升的态势。 

图9：液体乳业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 

图10：乳制品业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 

液体乳和乳制品增速稳定，原奶价格持续攀升。乳业方面，液体乳10月产量167.99万吨，同比增长13.83%；

1-10月累计产量1509.41万吨，同比增长10.10%；乳制品10月产量195.1万吨，同比增长12.64%；1-10月累计产

量1766.79万吨，同比增长10.71%。行业增速较为稳定。9月原奶价格为2.98元/公斤，依然有小幅上升，受气

候影响，预计短期回落较难。 

图11：果汁和果汁饮料业当月产量及累计产量增长示意图 
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数据来源：wind，万联证券 
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果汁和果汁饮料业增速有所回落。果汁和果汁饮料业10月产量166.07万吨，同比增长26.08%；1-10月累计

产量1414.55万吨，同比增长25.55%，增速有所回落。建议关注目前市值相对较小且业绩稳定的承德露露。 

 

图12：速冻米面食品业当月产量及累计产量增长示意图 
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速冻米面食品业增速低位走稳。速冻米面食品业9月产量26.70万吨，同比增长12.22%；1-9月累计产量

210.87万吨，同比增长24.41%，由于去年基数较高的因素，行业增速在上月快速回落后已有走稳态势。 

 

投资评级说明 ： 

公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

行业投资评级： 
看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
基准指数 ：沪深 300 指数 
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