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2011 年 1 月 27 日 

评级：中性 
——食品饮料 12 月产量数据分析 

52 周走势 

产量数据符合预期，白酒依然是首选 行业分析 

食品饮料 
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 投资要点： 

白酒产量增速创十年新高，产量向优势区域集中：白酒 1-12 月份累

计产量 890.8 万千升，同比增长 26.8%，增速比去年同期上升 3 个百分点，

创近十年新高；分地区来看，江苏、四川、安徽、辽宁等白酒产量优势区

域，增速明显高于其他区域，白酒产量区域集中度在提升；中档白酒竞争

加剧，行业整合将展开。 

啤酒全年增长 6.3%，行业整合进入后期：啤酒 2010 年全年累计产量

4483 万千升，同比增长 6.3%，增速与 2009 年基本持平；随着去年河南

市场前几大啤酒企业被兼并，啤酒行业的整合基本进入后期，未来啤酒企

业将更多地关注内部整合，深化区域布局，提升盈利能力。 

葡萄酒全年产量同比增长 12.4%，进口酒增速较快：葡萄酒 1-12 月

份累计产量 108.9 万千升，同比增长 12.4%，增速比 09 年回落 15 个百分

点；12 月份单月产量 12.8 万千升，同比上升 0.5%，增速比 09 年同期下

降 72 个百分点；进口葡萄酒继续保持较快增速，全年同比增长 62.8% 

黄酒产量全年增 10.9%，主产省份增速均低于行业：黄酒行业 1-12

月份累计产量 134.1 万千升，同比增长 10.93%，增速同比 2009 年下降 3

个百分点；四大主产区上海、江苏、浙江、安徽累计增速分别为-2.36%、

1.35%、10.52%和 7.26%，均低于行业平均水平。 

乳制品产量增速平稳，原奶价格上涨进入后期：2010 年产量 2159

万吨，同比增长 11.1%，增速同比下降 1.7 个百分点。12 月份原奶主产区

收购价格环比继续上涨，达到 3.13 元/公斤，全年涨幅超过 20%。原奶价

格上涨进入后期，乳制品企业的调价将逐步转化为毛利率的提升。 

鲜、冷藏肉产量增长 24.7%，猪肉价格稳定：鲜、冷藏肉 1-12 月累

计产量为 2116.76 万吨，同比增长 24.67%，增速较上年同期下滑 15 个百

分点，较 1-11 月份下降 1.5 个百分点。9 月份生猪存栏量的大幅提升逐步

向终端供应量转化，春节期间猪肉价格将保持稳定。 

投资策略：目前行业的估值水平接近 10 年年中水平，但目前压制行

业的因素除了对紧缩货币政策的担忧之外，主要在于 2010 年的业绩情况，

行业 2010 年业绩出现超预期的可能性不大，市场存在进一步下探的空间，

未来一个月维持“中性”评级，但我们认为可以参考指标股的业绩披露情

况，可参考贵州茅台 2010 年静态市盈率 30 倍 PE 的标准。 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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2010 年 1-12 月产量数据：白酒 1-12 月份累计产量 890.8 万千升，同比增

长 26.8%，增速比去年同期上升 3 个百分点；啤酒 2010 年全年累计产量 4483

万千升，同比增长 6.3%，增速与 2009 年基本持平；葡萄酒 1-12 月份累计产量

108.9 万千升，同比增长 12.4%，增速比 09 年回落 15 个百分点；黄酒 1-12 月

份累计产量 116.8 万千升，同比增长 10.32%，增速同比下降 3.2 个百分点；乳

制品行业 2010 年产量 2159 万吨，同比增长 11.1%，增速较 2009 年下降 1.7

个百分点。 

一、白酒产量全年增 26.8%，创近十年新高 

全年产量增速创近十年新高：2010 年白酒行业全年产量 890.8 万千升，同

比增长 27%，增速较上年提高 3 个百分点，符合我们前几个月报告中的预期，

环比增速与上月持平。单月产量再攀高峰，12 月份白酒单月产量 101 万千升，

同比增长 22%，增速环比下降 13 个百分点，单月产量继 11 月后再创新高。 

白酒行业 2010 年产量保持较高增速，除了经济快速增长、居民收入提升等

宏观原因外，统计口径（一般只统计规模化生产企业）也是重要原因，原本属

于散酒销售或者规模较小的酒企随着销售规模的扩张，被纳入到了统计范围内。

而从产品分类来看，中低档酒产量较快，高档酒的提价以及居民的消费升级使

得对中高档白酒的需求增加，低档酒以价取胜，而中档产品未来竞争将更激烈，

一旦行业需求增速下降，弱势企业将面临困境，行业整合将展开。 

 

图表 1：白酒单月产量及同比增速（万千升/%） 图表 2：白酒累计产量及同比增速（万千升/%） 
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白酒产量向优势地区集中：从白酒分地区产量来看，主产区中江苏、四川、

安徽、辽宁、吉林、河南都保持较快增长，产量增速超出全国水平，白酒行业

区域集中度在提升。江苏地区 12 月单月同比增长 51%，2010 年累计产量 563874

千升，同比增长 65%，全年增速全国第一；四川地区 2010 年累计产量 229.8

万千升，同比增长 47%，12 月份产量达到 294835 千升，同比增长 56.33%；辽

宁 2010 年白酒产量 642908 千升，同比增长 27.92%；吉林、安徽 2010 年白酒
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产量分别达到 46 万千升和 48 万千升，同比增长 33.8%和 60%。 

 

二、啤酒产量增速稳定，行业整合进入后期 

啤酒行业 2010 年全年累计产量 4483 万千升，同比增长 6.3%，符合我们此

前的预期，增速与 2009 年基本持平，行业增速较为稳定。12 月份啤酒单月产

量 242 万千升，同比增长 2.3%，增速环比下降 4.1 个百分点，增速比 2009 年同

期下降 5.4 个百分点；对于啤酒行业的整合，随着去年河南市场前几大啤酒企

业的被兼并，我们认为啤酒行业的整合基本进入后期，未来啤酒企业将更多地

关注内部整合，深化区域布局，提升盈利能力。 

 

图表 3：啤酒单月产量及同比增速（万千升/%） 图表 4：啤酒累计产量及同比增速（万千升/%） 
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图表 5：大麦单月进口量及同比增速（万吨/%） 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

分地区看，产量增速较快的基本属于相对弱势地区，山西、宁夏、湖南、

贵州、青海分居全年产量增速前五位；山东 12 月份产量同比下降 19.44%至
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293820 千升，全年产量 5361274 千升，同比增长 8.3%，广东、广西、内蒙 2010 

年全年增速均在 11.5%左右，超越行业平均水平；第二大啤酒主产省河南全年

产量 4086319 千升，同比增长 6.3%，几大啤酒巨头并购河南啤酒企业后，未来

河南啤酒产量增速将超行业水平；而北京、上海等啤酒人均销量高的地区，啤

酒产量则基本保持平稳。 

大麦价格环比 2010 年将上升，啤酒企业面临成本压力：从 2010 年 11 月

和 12 月份大麦进口价格来看，大麦价格为 250~260 美元/吨，环比前几个月

220~230 美元/吨的价格，涨幅不小；从目前大麦的供给情况来看，海外大麦主

产区遭遇恶劣气候影响，大麦产出将环比出现下降，预计 2011 年全球大麦供给

将会受限，大麦价格将上升 20~30%，将会影响到国内啤酒行业的毛利率水平。

对于国内啤酒企业来说，除了通过产品结构调整提升综合毛利率水平外，更为

直接的是提价（近期燕京啤酒上调了北京地区产品出厂价 18%左右），如果大麦

价格如我们所预计，未来啤酒行业提价的可能性很大。 

三、葡萄酒全年产量同比增长 12.4%，进口酒增速较快 

葡萄酒 2010 年全年累计产量 108.9 万千升，同比增长 12.4%，增速比 09

年回落 15 个百分点；12 月份单月产量 12.8 万千升，同比上升 0.5%，环比增速

上升 4.6 个百分点，增速比 09 年同期下降 72 个百分点。 

 

图表 6：葡萄酒单月产量及同比增速（万千升/%） 图表 7：葡萄酒累计产量及同比增速（万千升/%） 
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12 月份葡萄酒产量增速维持低位，主要原因是山东、河北、吉林三大主产

区产量同比出现下降，分别同比下降 4.33%、20.41%和 44.58%，全年分别同比

增长 4.79%、-11.94%和-4.89%，全年产量增速较快的主要是宁夏、新疆、福建

湖北、黑龙江，分别同比增长 416.93%、186.24%、188.39%、175.92%和 171.22%。 

进口葡萄酒增速较快：葡萄酒全行业 2010 年累计进口 30.5 万千升，同比

增长 62.8%，增速环比 1-11 月提升 4.8 个百分点；12 月进口量创出新高，达到

39974 千升，同比增长 103.6%，环比增速提升 28 个百分点，主要原因是国内进
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口葡萄酒经销商为了应对春节的需求，都会提前一个月进行储备，同比来看，

去年春节相对今年要晚，因此进口量的高峰出现在 1 月份，而今年则出现在 12

月份。 

 

图表 8：葡萄酒单月进口及单价 图表 9：葡萄酒累计进口及增速 

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000

0
8
-
0
1

0
8
-
0
4

0
8
-
0
7

0
8
-
1
0

0
9
-
0
1

0
9
-
0
4

0
9
-
0
7

0
9
-
1
0

1
0
-
0
1

1
0
-
0
4

1
0
-
0
7

1
0
-
1
0

0

2000

4000

6000

8000

10000葡萄酒:当月进口（千升）

进口单价（美元/千升）

0

40000

80000

120000

160000

200000

240000

280000

320000

0
8
-
0
1

0
8
-
0
3

0
8
-
0
5

0
8
-
0
7

0
8
-
0
9

0
8
-
1
1

0
9
-
0
1

0
9
-
0
3

0
9
-
0
5

0
9
-
0
7

0
9
-
0
9

0
9
-
1
1

1
0
-
0
1

1
0
-
0
3

1
0
-
0
5

1
0
-
0
7

1
0
-
0
9

1
0
-
1
1

-60
-40
-20
0
20
40
60
80
100
120
140葡萄酒:累计进口

葡萄酒:累计进口同比（右）

数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

进口葡萄酒在国内市场的开拓，一定程度上起到了普及葡萄酒文化的作用，

但进口葡萄酒品种繁多，不少产品在国内以次充好、高价销售，消费者无法分

辨，而国内葡萄酒品质不断提升，再加上品牌的市场认知度高，将会在葡萄酒

行业的快速发展中获得最大收益。 

 

四、黄酒产量全年增 10.9%，主产省份增速均低于行业 

黄酒行业 1-12 月份累计产量 134.1 万千升，同比增长 10.93%，增速同比

2009 年下降 3 个百分点，产量增速相对比较平稳； 12 月份单月实现产量 161250

千升，同比增长 15.3%，环比增速提升 11 个百分点，增速比去年同期上涨 11

个百分点。 

 

图表 10：黄酒单月产量及同比增速（千升/%） 图表 11：黄酒累计产量及同比增速（千升/%） 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

从黄酒几个主产省份来看，1-12 月四大黄酒主产区上海、江苏、浙江、安

徽累计增速分别为-2.36%、1.35%、10.52%和 7.26%，均低于行业平均水平。12

月份安徽产量为 18218 千升，同比增长 23.85%，增速远高于江浙沪三省市，其

中上海同比下降 8.76%至 14827 千升，江苏同比下降 15.82%至 12057 千升，浙

江同比增长 7.43%至 77373 千升。  

 

五、乳制品产量增速平稳，原奶价格上涨进入后期 

乳制品行业 2010 年产量 2159 万吨，同比增长 11.1%，增速较 2009 年下

降 1.7 个百分点，主要原因是 09 年在 08 年低基数的基础上增幅较大，导致 10

年增速同比有所下降；12 月份单月产量 199.96 万吨，同比增长 14.21%，增速

环比略有上升，比 09 年同期下降 10.5 个百分点；长期来看，我国乳制品行业

进入低速发展期，预计 2011 年产量增速仍将保持在 10%左右，未来行业的看

点在于“准生证”重新发放带来行业秩序的规范，有助于行业龙头市占率和盈

利的提升。 

 

图表 12：乳制品单月产量及同比增速（万吨/%） 图表 13：乳制品累计产量及同比增速（万吨/%） 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

原奶收购价格继续上涨：2010 年 12 月第三周原奶收购价格 3.13 元/kg，

从年初到现在已经累计上涨 20%，主要原因是粮食涨价导致的饲料成本增加，

奶牛存栏不高以及国家对原奶收购的严格监管导致的收购成本增加，短期来看

原奶价格仍将维持高位，但随着行业整顿的进一步深化，原奶价格继续大幅上

涨的可能性不大。目前来看原奶价格上涨应该进入到本轮上涨周期的尾端，部

分乳制品企业上调了产品价格以应对原奶价格上涨，随着涨价周期的结束，乳

制品行业的毛利率水平将会得到较大幅度提升。 
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图表 14：原奶收购价格走势 图表 13：乳制品累计产量及同比增速（万吨/%） 
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六、鲜、冷藏肉产量增长 24.7%，猪肉价格稳定 

鲜、冷藏肉 1-12 月累计产量为 2116.76 万吨，同比增长 24.67%，增速较上

年同期下滑 15 个百分点，较 1-11 月份下降 1.5 个百分点；12 月产量为 205.45

万吨，同比增长 18.34%，增速较上年同期回落 19 个百分点，环比增速提升 6

个百分点。 

 

图表 14：鲜冷藏肉单月产量及同比增速（万吨/%） 图表 15：鲜冷藏肉累计产量及同比增速（万吨/%） 
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生猪供应增加，春节期间猪肉价格稳定：猪肉价格高企导致生猪出栏量增

加，12 月份以来生猪价格较 11 月有所回落，目前均价为 13.80 元/公斤；玉米

价格为 2.07 元/公斤，环比略有下降；猪粮比为 6.70，较上月增加了 0.3。12 月

末生猪存栏量为 45460 万头，环比保持平稳。综合来看，生猪存栏量没有出现

明显的增加，但 9 月份以来存栏量的大幅提升已经逐步反映到终端供给，因此



                                                                                  8 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

我们认为春节前后猪肉价格将保持稳定。 

 

图表 16：猪肉价格及猪粮比（元/公斤） 图表 17：生猪存栏量及能繁母猪占比（万头/%） 
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附录： 

 

图表 16：白酒主要产地产量数据 

（千升） 11 月 1-11 月 12 月 1-12 月 

 产量 同比 累计产量 同比 产量 同比 累计产量 同比 

四川 263129 50.40 2001892 45.88 294835 56.33 2297972 47.12 

贵州 15714 -37.54 145407 20.70 18676 -15.20 160383 12.63 

江苏 55743 118.97 512598 67.09 55974 51.28 563874 64.86 

山东 100984 22.55 868635 18.18 99588 5.56 969041 16.78 

河南 105196 39.63 736970 24.60 108939 26.25 844345 24.58 

辽宁 64551 58.80 594712 28.86 48196 17.35 642908 27.92 

安徽 34079 25.04 435031 18.06 44851 9.03 479882 17.17 

数据来源：国家统计局  国联证券研究所 

 

 

图表 17：白酒主要产区产量  
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图表 18：啤酒主要产地产量数据 

（千升） 11 月 1-11 月 12 月 1-12 月 

 产量 同比 累计产量 同比 产量 同比 累计产量 同比 

山东 332422 2.88 5067051 10.47 293820 -19.44 5361274 8.28 

河南 256977 -17.58 3862479 8.76 223840 -22.62 4086319 6.40 

北京 74900 34.65 1570286 2.32 75971 -1.42 1646257 2.14 

浙江 128067 6.09 2719721 7.39 111113 32.08 2830862 8.19 

广东 301561 -2.72 3741267 11.51 272722 10.30 4013989 11.43 

数据来源：国家统计局  国联证券研究所 

 

 

 

 

图表 19：啤酒主要产区产量  
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图表 19：葡萄酒主要产地产量数据 

（千升） 11 月 1-11 月 12 月 1-12 月 

 产量 同比 累计产量 同比 产量 同比 累计产量 同比 

山东 32639 0.71 336752 5.95 38689 -4.33 375441 4.79 

吉林 16240 -60.88 188128 3.01 20156 -44.58 208284 -4.89 

甘肃 1225 -22.76 14585 23.59 2167 17.51 16751 22.77 

宁夏 1792 918.30 5385 28.21 16502 48434.76 21887 416.93 

河北 11392 -23.94 85637 -10.39 13889 -20.41 99526 -11.94 

新疆 5674 547.35 31718 203.23 1748 41.93 33466 186.24 

数据来源：国家统计局  国联证券研究所 

 

 

 

图表 20：葡萄酒主要产区产量  
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图表 20：黄酒主要产地产量数据 

（千升） 11 月 1-11 月 12 月 1-12 月 

 产量 同比 累计产量 同比 产量 同比 累计产量 同比 

上海 15046 20.57 102804 -1.36 14827 -8.76 117631 -2.36 

江苏 12520 10.04 105437 5.86 12057 -15.82 117483 1.35 

浙江 72504 17.51 640245 10.55 77373 7.43 728833 10.52 

安徽 9095 -54.02 146678 5.50 18218 23.85 164895 7.26 

数据来源：国家统计局  国联证券研究所 

 

 

图表 21：黄酒主要产区产量  
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