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事件： 

12 月 25 日晚，中国人民银行宣布：自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人

民币存贷款基准利率。一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。上调

后，一年期存款基准利率提升至 2.75%；一年期贷款基准利率提升至 5.81%。

其他各档次存贷款基准利率均相应调整。其中，两年期和三年期存款利率均

上调 0.3 个百分点，五年以上期存款利率上调 0.35 个百分点。 

如果确立为加息周期，那么我们谈谈其对食品饮料行业公司的影响。 

研究结论 

 央行加息对食品饮料行业的不利影响较少。我们认为，央行加息举措对

资产负债率较高、多借贷以及与宏观经济波动联系更为密切的行业和公司

影响较大，而属于消费类的食品饮料行业，主要与居民的生活水平和消费

结构调整相关，另外，据我们统计，行业内公司的资产负债率普遍不高，

特别是行业内大多数的龙头公司，负债率低，长短期贷款少，且拥有大额

的现金存款。对于这类企业，我们认为，在央行加息的周期中，对公司的

财务费用是有贡献的。 

 在大盘波动加剧的情况下，食品行业的防御性特点显得更为突出，其优

质公司更加值得投资者关注。作为推动国家经济发展的三驾马车之一，

消费的推动作用在增强，也更受到国家的重视，目前“调结构、促消费”

的宏观背景有利于食品饮料行业的发展。国家发改委副主任杜鹰提出：

2011 年要着重解决三个突出矛盾，即如何推进劳动报酬的形成机制；如

何推进以公共服务均等化为重点的再分配；如何推行以民富优先为目标的

收入分配制度改革，我们可以预想 2011 年国家在提升居民收入方面的举

措会更加具体且密集。食品饮料行业龙头公司业绩的长期、快速、稳定增

长比较明确（我们预计 2010 年行业上市公司净利润整体增速将在 27%左

右，2011 年增速预计为 26%）。在当前资本环境下，我们认为食品饮料

行业的优质龙头企业仍然具备很好的防御性。 

 加息对行业影响：个体加利，整体加压。我们认为，加息有利于食品饮

料行业的部分公司，有助于大部分龙头企业财务费用的减少，但我们需要

说明的是，在货币政策紧缩的背景下，估值等方面对食品饮料的公司具有

同样的压力。从低资产负债率、少长短贷、多现金的角度分析，我们认

为贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、山西汾酒、得利斯、金种

子酒等公司在加息周期中将可能受益较大。 

 风险因素：高通胀环境对食品类公司产生不利影响、食品安全事件的发

生。 

食品饮料行业 

加息：个体加利，整体加压
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 食品饮料

报告日期 2010 年 12 月 27 日
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食 品 沪 深 3 0 0

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -7.75 7.1 18.71 
相对表现（%） -7.31 -3.59 26.73 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EP(E) 11EPS(E) 股价 评级

燕京啤酒 0.52 0.67 0.84 18.21 买入

金枫酒业 0.40 0.37 0.48 13.09 增持

泸州老窖 1.20 1.42 1.66 38.73 买入

五粮液 0.85 1.24 1.55 34.73 买入

得利斯 0.25 0.30 0.59 17.92 增持

古井贡酒 0.60 1.11 1.78 76.50 买入

金种子酒 0.27 0.30 0.57 19.47 买入

贵州茅台 4.57 5.75 7.03 188.72 增持

水井坊 0.66 0.81 0.83 22.47 增持

洋河股份 2.79 4.60 6.20 210.00 增持

张裕 A 2.14 2.80 3.54 95.82 买入

青岛啤酒 0.93 1.15 1.41 34.49 增持

山西汾酒 0.82 1.34 1.87 64.73 买入

顺鑫农业 0.37 0.80 1.15 23.33 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 



 

 2 

食品饮料行业动态跟踪   加息：个体加利，整体加压

我们认为，在加息周期中，对公司业绩利好的标准是：低负债率、少长短贷、多现金。在高通胀背

景下，白酒等高毛利率的行业要优于食品类企业。 

表 1：食品饮料公司的主要财务指标（按现金排序） 

2009 年 12 月 31 日 2010 年 9 月 30 日 

名称 资产负债率 财务费用 短期借款 长期借款 现金 名称 资产负债率 财务费用 短期借款 长期借款 现金 

贵州茅台 25.89 -13364 0 0 974315 五 粮 液 29.03 -10523 0 0 1147308

五 粮 液 30.07 -10973 0 0 754359 贵州茅台 22.31 -13733 0 0 1102667

青岛啤酒 42.4 6285 15347 2827 535058 青岛啤酒 46.38 3144 16313 1241 837033

洋河股份 21.75 -2065 0 40 467642 洋河股份 31.84 -2300 0 40 567691

伊利股份 71.79 2240 268488 10973 411347 伊利股份 71.46 -984 264840 8473 472195

张 裕Ａ 40.82 -3023 22450 1050 254521 张 裕Ａ 33.80 -1909 0 0 225206

双汇发展 35.39 -1974 0 1108 191221 燕京啤酒 34.71 2909 133100 15000 223242

燕京啤酒 27.11 6815 120500 880 104227 双汇发展 36.19 -3114 0 1070 223160

*ST 中葡 68.09 23145 99312 54783 97005 光明乳业 49.87 923 20900 5568 104500

泸州老窖 28.72 -24 0 0 93728 山西汾酒 27.42 -303 0 0 93971 

光明乳业 46.69 1843 12800 6737 92925 顺鑫农业 69.35 3205 256808 129000 92213 

得利斯 21.16 968 21000 0 89022 黑牛食品 5.91 -100 0 0 84100 

顺鑫农业 68.28 4214 302488 98300 82195 泸州老窖 29.66 -748 0 0 78765 

维维股份 38.21 3687 50754 396 80583 维维股份 44.02 2742 89500 396 71687 

恒顺醋业 79.17 5981 114460 12085 74144 恒顺醋业 85.90 2350 129280 30985 71416 

山西汾酒 28.56 -200 0 0 70758 三全食品 42.86 -311 3068 0 64260 

水井坊 46.16 -131 2400 0 60749 得利斯 13.03 -150 0 0 59531 

皇氏乳业 20.91 762 8500 5375 58924 珠江啤酒 41.69 3325 41700 1290 58999 

三全食品 41.87 -90 3539 0 56829 双塔食品 24.96 477 13665 0 57453 

三元股份 31.99 1369 18600 0 50455 古井贡酒 46.91 -532 0 0 55250 

南宁糖业 61.04 11327 138000 31500 43241 *ST 中葡 70.39 9362 84912 47983 55057 

金种子酒 42.58 78 7500 0 40548 重庆啤酒 66.45 4105 75300 15100 50124 

保龄宝 38.88 2856 22618 5279 39537 兰州黄河 30.32 657 20729 0 49951 

莫高股份 9.79 -761 0 917 38685 承德露露 44.49 -262 0 0 47857 

重庆啤酒 60.76 4935 76365 15100 37966 沱牌曲酒 39.89 2305 50000 10500 44998 

古井贡酒 39.8 448 0 0 36105 莫高股份 8.30 -571 0 917 44190 

西藏发展 27.15 807 11500 4430 35479 金种子酒 38.53 148 5000 0 42352 

沱牌曲酒 36.84 2560 41000 10500 34444 南宁糖业 59.14 7697 144600 4000 41606 

上海梅林 63.05 5087 108665 10453 31815 皇氏乳业 17.92 -118 7600 2575 40198 

海南椰岛 52.72 2055 27600 0 29879 惠泉啤酒 13.62 -238 200 0 39867 

伊力特 34.72 261 500 9000 29238 古越龙山 22.88 1361 31000 0 36276 

承德露露 40.54 -125 0 0 27845 保龄宝 36.27 1454 21480 2879 34177 

兰州黄河 35.32 804 26400 0 27189 西藏发展 27.11 683 11500 9430 34174 

惠泉啤酒 10.75 -132 0 0 27109 三元股份 35.19 784 39000 150 30510 

广弘控股 29.54 -344 0 0 26914 高金食品 64.95 2401 72475 200 28378 

莲花味精 54.78 2994 69004 2000 25764 广弘控股 25.72 -1176 1000 0 26171 

易食股份 31.56 163 5000 0 22195 上海梅林 59.63 4527 100400 10449 24923 

华资实业 21.88 1819 18500 9400 22094 华资实业 22.53 1027 18400 9400 23880 
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珠江啤酒 39.55 5397 118625 1290 21433 伊力特 30.61 502 5700 9000 23235 

国投中鲁 32.71 1410 31704 200 21420 易食股份 33.59 -36 6200 0 23073 

金枫酒业 14.42 80 0 0 20962 国投中鲁 33.03 1289 46000 200 22454 

黑牛食品 50.1 709 3100 7500 20829 海南椰岛 44.43 1520 20500 593 21833 

古越龙山 42.69 1502 43600 9200 18841 水井坊 43.50 -394 200 0 17983 

高金食品 58.7 1534 53266 200 17585 金枫酒业 7.47 -61 0 0 15174 

深深宝Ａ 41.39 724 14900 4900 11061 啤酒花 44.57 295 8000 0 14269 

安琪酵母 48.87 2863 47300 0 8890 莲花味精 58.73 2475 85970 2000 13432 

涪陵榨菜 47.27 835 4922 10000 8598 大江股份 69.66 1986 17500 24000 11824 

酒 鬼 酒 44.5 606 15000 334 8078 安琪酵母 48.40 2751 72901 31576 11221 

*ST 南方 82.77 1857 16848 7816 7249 酒 鬼 酒 41.59 704 19000 0 8548 

海通集团 41.27 2027 31201 0 6808 深深宝Ａ 46.60 710 8920 9850 6419 

啤酒花 52.82 667 12000 0 6556 涪陵榨菜 41.06 501 2250 6700 5839 

大江股份 68.62 2226 27100 1500 5688 佳隆股份 14.83 83 2000 0 5295 

佳隆股份 21.22 122 2000 0 5076 海通集团 41.31 1294 31596 0 4811 

双塔食品 58.71 625 11700 0 4304 晨光生物 45.17 714 18519 0 4668 

晨光生物 47.7 968 15112 0 3666 *ST 南方 61.06 1350 16178 7816 4379 

量子高科 25.71 45 1500 0 2872 量子高科 12.01 18 0 0 1664 

老白干酒 66.01 1189 2400 10250 1207 金字火腿 33.77 79 3500 4800 1486 

金字火腿 33.5 140 1000 4800 893 老白干酒 65.85 763 2500 14550 1027 

ST 皇台 50.41 864 4060 0 707 ST 皇台 52.45 240 4060 0 933 

通葡股份 42.33 125 1290 0 282 通葡股份 44.43 21 3500 0 727 

*ST 广夏 194.02 1237 8000 734 43 *ST 广夏 208.21 943 8000 753 29 

注：加底色的为我们已经覆盖的公司。金种子酒在此次定向增发完成后，其短期借款将大幅下降。 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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