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食品饮料 

高景气度持续，投资排序古井贡酒、

泸州老窖、贵州茅台、山西汾酒、伊

利股份 
◇ 食品饮料产量数据点评 

◆食品饮料产量点评： 

白酒：1-2 月份白酒（折 65 度）累计产量同比增长 25.2%至 149.4 万千升，增

速比上月下降 2.6 个百分点，比去年同期下降 5.8 个百分点。其中 2 月白酒（折 65
度）产量同比增长 22.6%至 67.2 万千升。 

啤酒：1-2 月份啤酒累计产量同比增长 7.9%至 555.6 万千升，增速比上月下降

2.9 个百分点，但比去年同期上升 3.7 个百分点。其中 2 月啤酒产量同比增长 4.8%
至 263.3 万千升。 

葡萄酒：1-2 月份葡萄酒累计产量同比增长 22.6%至 16.8 万千升，增速比上月

上升 6.5 个百分点，比去年同期增长 3.4 个百分点。其中 2 月葡萄酒产量同比增长

32.1%至 7.4 万千升。 
乳制品与液体乳： 1-2 月份乳制品累计产量同比增长 9.2%至 319.2 万吨，增速

比上月上升 1.1 个百分点，比去年同期上升 1.4 个百分点。其中 2 月乳制品产量同比

增长 10.6%至 153.4 万吨。 1-2 月液体乳累计产量同比增长 9.7%至 269.2 万吨，比

上月下降 2.5 个百分点，但比去年同期增速上升 2.6 个百分点。其中 2 月液体乳产量

同比增长 7.3%至 128.6 万吨。 

◆白酒持续高增长，啤酒、葡萄酒增速加快： 

从产量数据看，白酒依然是食品饮料板块中增速最高的子行业，今年前两个月

的产量同比增速超过 25%。我们认为受益于中国经济的稳定较快增长及白酒行业营

销的细化，白酒的高景气度在未来较长时间内不会发生变化，依然是我们近期食品

饮料中最为看好的子行业。今年以来啤酒子行业的增速小幅提升，原因主要在于去

年受天气等不利因素的影响基数较低。随着啤麦、包装等成本的上升，我们预计今

年啤酒的成本压力较大，将对整个子行业的毛利率水平产生负面影响。葡萄酒增速

加快明显，今年前两个月的产量增速超过 22%。葡萄酒在我国的发展前景广阔，是

个值得长期看好的行业，但是短期来说受进口葡萄酒的冲击较大。1 月份我国进口葡

萄酒 5.07 万千升，同比增长 100.4%，创单月进口量新高；进口均价为 4622.8 美元

/千升，同比上升 17.2%。乳制品与液体乳增速平稳，我们认为该版块是最受益于低

收入人群收入增长及消费升级的子行业。 

◆配置建议： 

近 1 个月，食品饮料行业涨幅小幅超越沪深 300 约 1.8 个百分点。我们认为，

受日本地震、CPI 高企及宏观数据略低于预期的影响，市场避险情绪有所上升，在

这种市场震荡的格局下，食品饮料是最好的避险品种。加上下周开始的糖酒会及年

报、一季报业绩超预期的催化，食品饮料在未来一个月有望跑赢大盘，我们提升食

品饮料行业的投资评级至“买入”。在投资标的的选择上，我们倾向于年报、一季报

业绩有望超预期的公司。我们本月的投资排序依次为古井贡酒、泸州老窖、贵州茅

台、山西汾酒、伊利股份。 

◆ 风险提示： 

食品安全问题；消费税严格征收。 
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食品饮料板块走势及估值 
 

图 1：食品饮料板块相对大盘 PE 水平高于 5 年均值 
食品饮料板块相对估值比（TTM）有所下降但仍高于 5 年均值
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资料来源：光大证券研究所 

图 2：09 年以来跑赢大市 76.0% 
1 月份至今跑输沪深 300 指数 3.39 个百分点 
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资料来源：光大证券研究所 

 
 
 
 

表 1 食品饮料板块区间涨幅以及估值比较（截至 3 月 16 日）：最近一个月跑赢沪深 300 指数 1.84 个百分点 
区间涨幅 绝对涨幅（%） 相对沪深 300 涨幅（%） 

最近 1 周 1.76 4.48 
最近 1 月 1.83 1.84  
最近 3 月 -7.04 -7.58  
最近 6 月 13.57 -0.10 
最近 12 月 31.27 29.89 

估值比较：板块 PE（TTM，剔除负值） 食品饮料 沪深 300 
目前 41.46 15.84 

1 周前 40.95  16.33 
1 个月前 40.89 16.00 
3 个月前 44.68 15.67 
6 个月前 39.25 14.70 

12 个月前 36.93 20.01 
资料来源：Wind, 光大证券研究所 
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重点公司最新盈利预测及评级 
 
表 2 食品饮料重点公司盈利预测及投资评级（股价截至 3 月 16 日）       

  公司 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE 投资评级

白酒与葡萄酒         
000596 古井贡酒 83.63  1.18  2.26  3.70  70.87 37.00  22.60  买入 
000568 泸州老窖 45.78  1.53  2.01  2.52  29.92 22.78  18.17  买入 
600519 贵州茅台 181.84  5.28  7.75  9.37  34.44 23.46  19.41  买入 
600809 山西汾酒 62.65  1.25  1.82  2.36  50.12 34.42  26.55  买入 
000858 五粮液 33.48  1.25  1.52  1.89  26.78 22.03  17.71  买入 
002304 洋河股份 221.70  4.75  6.90  8.95  46.67 32.13  24.77  买入 
600779 水井坊 22.49  0.72  0.88  1.09  31.24 25.56  20.63  增持 
000869 张裕 A 91.95  2.80  3.55 4.49  32.84 25.90  20.48  买入 
啤酒          
000729 燕京啤酒 19.98  0.81  0.96  1.13  24.67 20.81  17.68  增持 
600600 青岛啤酒 33.78  1.18  1.38  1.78  28.63 24.48  18.98  增持 
乳制品及其他         
600887 伊利股份 38.07  0.93  1.60  1.94  40.94 23.79  19.62  买入 
002329 皇氏乳业 48.21  0.60  1.02  1.39  80.35 47.26  34.68  增持 
600298 安琪酵母 35.79  0.93  1.24  1.80  38.48 28.86  19.88  买入 
002557 洽洽食品 37.23  0.76  1.01  1.28  48.99 36.86  29.09  未评级 

资料来源：Wind, 光大证券研究所 
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食品饮料产量走势图 
 
白酒：  
图 3：白酒产量增速 2 月保持较快增长 
2 月产量 67.2 万千升，同比增长 22.6%  
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图 4：白酒 1-2 月累计产量增速保持平稳较快增长 
1-2 月产量 149.4 万千升，同比增长 25.2% 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
10%

15%

20%

25%

30%

35%

2010年白酒累计产量 2011年白酒累计产量
2010年白酒累计产量增速 2011年白酒累计产量增速

资料来源：CEIC，光大证券研究所 资料来源：CEIC，光大证券研究所 
 

 
图表 5：主要白酒终端价格图 

今年 1 月份以来，部分白酒终端价格持续上涨 
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资料来源：糖酒快讯，光大证券研究所 
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啤酒： 
图表 6：啤酒产量 2 月份同比增速小幅攀升 

2 月产量 263.3 万千升，同比上升 4.8% 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

图表 7：啤酒 1-2 月累计产量增速小幅上涨 
1-2 月累计产量 555.6 万千升，同比增长 7.9% 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 

 
图表 8：进口啤酒大麦量价图 

1 月份我国进口大麦 17.16 万吨，进口均价为 272.61 美元/吨，价格小幅上升。 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 
葡萄酒：  
图 9：葡萄酒产量 2 月同比上升 
2 月产量 7.4 万千升，同比上升 32.1%  
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图 10：葡萄酒 1-2 月累计产量增速显著上升 
1-2 月产量 16.8 万千升，同比增长 22.6% 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 资料来源：CEIC，光大证券研究所 
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图表 11：进口葡萄酒量价图 

1 月份我国进口葡萄酒 5.07 万千升，同比增长 100.4%，创单月进口量新高；进口均价

为 4622.8 美元/千升，同比上升 17.2%  
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 

 
乳制品与液体乳： 
图 12：乳制品产量 2 月同比增幅略有上升 
2 月产量 153.4 万吨，同比增长 10.6%  
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图 13：乳制品 1-2 月累计产量保持平稳增速 
1-2 月累计产量 319.2 万吨，同比增长 9.2% 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 资料来源：CEIC，光大证券研究所 
 
图 14：液体乳产量 2 月同比增幅略有上升 
2 月产量 128.6 万吨，同比增长 7.3%  
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图 15：液体乳 1-2 月累计产量保持平稳增长 
1-2 月累计产量 269.6 万吨，同比增长 9.7% 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 资料来源：CEIC，光大证券研究所 
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肉制品： 
图 16：鲜肉与冷藏肉产量 2 月同比增速小幅上升 
2 月产量 159.7 万吨，同比增长 24%  
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图 17：鲜肉与冷藏肉 1-2 月累计产量增速保持平稳 
1-2 月产量 345.9 万吨，同比增长 26.5% 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 资料来源：CEIC，光大证券研究所 
 
图 18：全国 22 个省市仔猪、生猪、猪肉平均价格图

2 月以来仔猪价格出现快速上涨 
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图 19：全国 22 个省市猪粮比图 
2 月猪粮比小幅上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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