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迎来阶段性建仓时机 
——食品饮料 1 季度业绩综述 

 

饮料制造业表现尤为突出：收入、净利增速双双居各板块前列 

1、白酒量升价涨，收入集中度明显提升。一季度白酒行业收入

同比增长 37%，利润总额同比增长 40%，提价、产品升级成为

支撑该行业继续高速增长的动力。其中一线白酒业绩超预期，

而二线白酒表现更为抢眼。 

2、啤酒龙头企业继续领跑，行业两极分化严重。行业收入、利

润均呈现加速增长态势，收入大幅增长 18.84%；利润总额累同

比增长 37.78%。龙头企业青岛、燕京业绩良好，盈利能力增强，

第二梯队则出现利润下滑。 

3、红酒盈利水平较高，龙头受益。一季度上市公司实现收入

17.34 亿元，约占行业 1/5，净利润同比增长 69.32%。受张裕产

品结构升级、毛利率提升的影响，葡萄酒板块的整体毛利率在

各板块中处于首位。 

 

食品制造业整体表现一般，乳制品、调味品环境转暖 

1、乳制品消费环境回暖，净利增速喜人。板块上市公司 1 季度

营收同比增长 26%，利润总额同比增长 29%，均高于去年水平。

毛利连续三个季度回升，销售费用率出现下降，需求对产品销

售的支撑已十分明显。我们认为乳制品行业的拐点已经到来，

业绩具有超预期的可能性，特别是龙头公司受益将更加明显。 

2、调味品延续高景气。板块上市公司 1 季度营业收入和净利润

都获得大幅增长，行业的景气度延续了以往的良好态势。但是

净利润同比增速有所下降，主要由毛利率的下降引起，1 季度毛

利率下降了 2 个百分点，说明调味需求价格弹性较大，但需求

的旺盛将维持行业景气度将继续延续。 

次新股板块利润普遍下降，未来发展有待观察 

次新板块一季业绩普遍低于预期。受折旧、摊销、研发等管理

费用大幅提升影响，利润增幅下降明显，1 季度净利润增长仅

5%。但板块需求较为旺盛，制约板块盈利的主要是产能未释放。

估值偏高是最主要的风险因素，风险释放后则可能产生潜在的

投资标的。 

投资策略：板块有企稳迹象、迎来阶段建仓期 

经过前期连续下跌，食品饮料板块有企稳迹象，已连续两周强

于大盘，展现出较好的防御性。通过我们对食品印料行业 1 季

报的分析，结合宏观、策略团队观点，我们认为食品饮料行业

迎来阶段性建仓时机。白酒推荐：山西汾酒、贵州茅台和洋河

股份；乳制品推荐：伊利股份；红酒推荐张裕 A；啤酒推荐青

岛啤酒；其他推荐承德露露、安琪酵母。 
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一、饮料制造：一季报业绩表现尤为突出 

截至 4 月 30 日，饮料制造行业 30 家上市公司一季报已如期全部公布，整体表现尤为突出： 

1、横向比较：各项指标名列前茅，行业景气度继续提升 

1.1 收入增速分析 

食品饮料板块 2011 年一季度收入同比增长 27.84%，位于各板块第四；饮料制造板块一季度收入同比增长

36.04%，引领整个食品饮料板块的增长。 

图 1:各板块收入增速比较   图 2:食品饮料子板块收入增速比较 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

1.2 净利润增长分析 

食品饮料板块 2011 年一季度净利润增长 41.56%，在各板块中排名第三；饮料制造一季度净利润同比增长

45.65%，继续领先于板块内其他子板块。 

图 3:各板块净利润增速比较   图 4:食品饮料子板块净利润增速比较 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 
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1.3 每股收益分析 

   在 23 个板块中，食品饮料每股收益的绝对值达到 0.32 元，位于各板块之首；较去年同期增长 32.14%，也

处于各板块前列。而饮料板块的每股收益高达 0.41 元，同比增长 36.73%，有效的抬高了整个食品饮料板块的盈

利能力。 

图 5：各板块历年一季度每股收益比较 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

图 6：食品饮料板块内部每股收益比较 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

2、纵向比较：增速加快，行业高增长不变 

2.1：增速达到 04 年以来的历史高位 

一季度饮料制造板块累计实现收入 350.82 亿元，较去年同期增长 36.61%，增速提升 13 个百分点，收入增

速已经达到了历史高点，其中超越上市公司平均水平的有 12 家公司，白酒公司占比 75%。 
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一季度归属母公司净利润同比增长 45.65%，增速提升 15 个百分点。其中超越上市公司平均水平的有 12 家

公司，白酒占比 58%。从下图我们可以看出，从 09 年行业处于低谷之后，10、11 年已经出现了一个恢复性增

长阶段。  

图 7：饮料制造板块收入、净利润增长趋势 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

2.2 葡萄酒板块毛利率提升最快 

   饮料板块一季度毛利率小幅提升 1 个百分点，达到 58.77%，并呈现出逐年上升的良好态势。各子板块中，

白酒、啤酒、葡萄酒板块同比小幅下降，但基本处于高位；而葡萄酒板块毛利率上升了 3.38 个百分点，超越了

白酒板块并达到历史高点，为 71.89%。在经济增长持续，人均收入水平不断提升的大背景下，消费结构调整推

动产品升级，饮料板块尤其是白酒、葡萄酒盈利能力将继续维持高位。 

图 8：各板块历年一季度毛利率走势 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

2.3 业绩强劲增长，营销费用率不增反降 

饮料板块整体营销费用率 2011 年一季度呈同比下降走势，各子板块中，除了软饮料上升外，其余板块都有

所下降，其中下降最快的为葡萄酒板块，一季度营销费用率为 27.16%，同比下降 1.37 个百分点；业绩增长强劲
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的白酒板块一季度营销费用率也有所下降（8.55%），并处于 2005 年以来的低点。由此可以看出，在如此超预期

增长背景下，营销推动力并没有突出体现，对行业业绩起主导作用的仍旧是不变的“消费需求拉动”。 

同时，从上面分析可知，饮料板块营销费用率在下降，但毛利率却在提升，我们可以推论出：当前消费环

境宽松，在通胀预期不变的情况下，饮料板块转嫁成本的能力突出。 

图 9：各板块历年一季度营销费用率走势 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

3、各子板块分化明显 

3.1 白酒：量升价涨，收入集中度明显提升 

一季度白酒销量（折合 65 度）237.3 万千升，同比增长 14.14%，增速下降幅度较大（36 个百分点）。但行

业收入同比增长 37%，利润总额同比增长 40%，明显快于销量，可见提价、产品升级成为支撑该行业继续高速

增长的动力。 

图 10: 05 年以来白酒制造行业主营业务收入及增速  图 11: 05 年以来白酒制造行业利润总额及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

上市公司实现收入 212.81 亿元，约占整个白酒制造行业的 1/4，这一比例较去年底上升 5 个百分点，可见

白酒收入逐步向名牌企业集中。一季度上市公司实现净利润同比增长 51.43%，增速提升 22 个百分点。 
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表 1：白酒上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 增速变化 2011Q1 2010Q1 增速变化 

000568.SZ 泸州老窖 42  13  29  32  28  4  

000596.SZ 古井贡酒 66  25  41  122  193  -71  

000799.SZ 酒鬼酒 63  79  -16  806  143  663  

000858.SZ 五粮液 39  35  4  37  21  16  

000995.SZ ST 皇台 28  40  -12  1556  124  1432  

002304.SZ 洋河股份 88  75  13  62  99  -36  

600197.SH 伊力特 20  20  0  20  30  -10  

600199.SH 金种子酒 92  32  60  182  152  29  

600519.SH 贵州茅台 39  21  18  49  4  45  

600559.SH 老白干酒 59  -1  60  41  -23  64  

600702.SH 沱牌曲酒 -14  56  -70  17  119  -101  

600779.SH 水井坊 -2  58  -60  14  11  3  

600809.SH 山西汾酒 81  68  13  94  67  27  

板块平均 49  35  14  49  28  21  

资料来源：WIND,中信建投研发部，备注：红色字体表示该指标超越板块平均水平 

表 2：白酒上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

酒鬼酒 73  76  11  2  63  79  806  143  

ST 皇台 42  74  108  8  28  40  1556  124  

山西汾酒 76  74  31  29  81  68  94  67  

水井坊 80  76  29  25  -2  58  14  11  

洋河股份 59  60  35  37  88  75  62  99  

五粮液 66  70  35  35  39  35  37  21  

老白干酒 36  33  4  5  59  -1  41  -23  

贵州茅台 91  90  47  44  39  21  49  4  

沱牌曲酒 55  31  14  10  -14  56  17  119  

泸州老窖 70  73  45  48  42  13  32  28  

金种子酒 58  41  19  13  92  32  182  152  

伊力特 44  45  15  15  20  20  20  30  

古井贡酒 74  71  18  13  66  25  122  193  

资料来源：WIND,中信建投研发部，备注：红色字体代表毛利率、净利率水平在提升的公司 

   综合成长性及盈利能力指标，我们认为山西汾酒、金种子酒、古井贡在同行业中处于较强地位；其次是洋河、

茅台、五粮液。 

3.1.1：二线白酒表现最为抢眼 

  净利润增长排名前五（除 ST 皇台非主业贡献）的为酒鬼酒（806.4%）、金种子酒（181.79%）、古井贡
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（122.04%）、汾酒（94.33%）以及洋河（62.39%）。这其中除了酒鬼酒，其他四只白酒 10、11 年一季度连续保

持超越平均水平的高增长。正如我们前期判断，二线白酒品牌上有上位的可能，营销上又有驱逐一线白酒的能

力，在品牌与渠道的双轮驱动下，表现最为抢眼。 

图 12：二线白酒历年一季度收入增速情况  
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

图 13：二线白酒历年净利润增速情况 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

3.1.2 一线白酒表现出人意表 

作为白酒大佬的茅台、五粮液地位稳固，但增长却也平平，但今年一季度茅台、五粮液净利润同比增长分

别达到 4885%，367%，尤其是茅台增速提升了 43 个百分点，大大超出市场预期。 
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图 14：一线白酒历年一季度收入增速情况  图 15：一线白酒历年一季度净利润增速情况 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

3.2 啤酒：龙头企业继续领跑，行业两极分化严重 

一季度啤酒销量 910.3 万千升，同比增长 8.95%，增速上升 1.7 个百分点。一季度行业收入累计实现 297.45

亿元，受提价的影响，收入大幅增长 18.84%；利润总额累计实现 14.37 亿元，同比增长 37.78%。从下图我们可

以看出，今年一季度不论收入还是利润都呈现了一个加速增长态势。提价并没有对行业的销量造成影响，反而

不仅减缓了大麦成本压力，同时提高了啤酒行业的盈利能力。 

图 16: 01 年以来啤酒制造行业主营业务收入及增速  图 17: 01 年以来啤酒制造行业利润总额及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

啤酒板块 8 家上市公司一季度共实现收入 95.29 亿元，占行业比重 32.04%，较去年同期增长 21.03%，超越

了行业平均水平，净利润增长 29.1%，快于去年全年的增长水平（7.82%）。 

表 3：啤酒上市公司营收及净利润增速情况                                               

证券代码 证券简称 
营业收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 增速变化 2011Q1 2010Q1 增速变化 

000752.SZ 西藏发展 -1  15  -16  -45  42  -87  

600132.SH 重庆啤酒 3  2  0  1  5  -4  
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600573.SH 惠泉啤酒 -1  -15  14  7  4  3  

002461.SZ 珠江啤酒 3   n/a 19   n/a 

000729.SZ 燕京啤酒 24  10  13  21  27  -5  

600600.SH 青岛啤酒 27  9  18  40  43  -3  

000929.SZ 兰州黄河 -2  -15  13  185  -15  200  

600090.SH 啤酒花 18  6  12  431  -72  503  

板块平均 21 21  7  14  35  34  

 从上表中我们可以看出，表现稳定莫过于行业龙头——青岛啤酒和燕京啤酒，一季度收入分别达到 52.45

亿元、25.81 亿元，同比增长分别为 26.67%、23.69%，增速加快约 15 个百分点。同时从下图中，我们还可以看

出两大啤酒企业在收入与净利润增速上越来越接近，未来比拼的一定是市场份额的争夺。 

图 18：啤酒大佬历年一季度收入增速情况  图 19：啤酒大佬历年一季度净利润增速情况 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

但处于第二梯队的啤酒公司除了珠江啤酒收入有小幅上涨外，惠泉和兰州黄河由于市场份额被强占，竞争

环境恶化，虽然在行业整体向好的背景下却出现了收入及净利润都下降的状况。其中像重庆啤酒、西藏发展以

及啤酒花积极寻求在其他领域的发展。 

从各企业的毛利率分析，青岛啤酒始终处于行业第一，净利率也处于前列，且呈现上升态势，燕京啤酒表

现较弱。 

表 4：啤酒上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

燕京啤酒 34  38  2  2  24  10  21  27  

西藏发展 29  40  13  21  -1  15  -45  42  

兰州黄河 38  40  9  5  -2  -15  185  -15  

珠江啤酒 40  38  1  1  3   19   

啤酒花 34  36  4  2  18  6  431  -72  

重庆啤酒 43  44  7  8  3  2  1  5  

惠泉啤酒 30  28  2  2  -1  -15  7  4  
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青岛啤酒 44  44  8  7  27  9  40  43  

资料来源：WIND,中信建投研发部；备注：红色表示指标同比上升 

3.3 葡萄酒：快速增长趋势不改，毛利率排名第一 

一季度葡萄酒销量 24.89 万千升，较去年同期增长 25.73%；行业主营业务收入达到 87.89 亿元，同比增长

27.41%；利润总额达到 13.27 亿元，同比增长 31.52%。目前葡萄酒行业整体利益空间巨大，随着酒庄建设的风

起云涌以及产区品牌推广，盈利能力将继续保持在饮料行业较高水平。但我国进口葡萄酒大幅增长，对国内葡

萄酒行业的冲击不容忽视。 

图 20: 98 年以来葡萄酒制造行业主营业务收入及增速  图 21: 98 年以来葡萄酒制造行业利润总额及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

上市公司实现收入 17.34 亿元，约占整个葡萄酒行业的 1/5，一季度上市公司实现净利润 3.38 亿元，同比增

长 69.32%。受张裕毛利率提升影响，葡萄酒行业的整体毛利率在各板块中处于首位。 

表 5：葡萄酒上市公司收入、净利润指标 

证券简称 
营业总收入(亿元) 归属母公司股东的净利润(亿元) 

2011Q1 2010Q1 增长 2011Q1 2010Q1 增长 

*ST 中葡 0.9  0.5  0.7  -0.1  -0.5  -0.9  

张裕 A 20.9  15.9  0.3  5.6  3.8  0.5  

*ST 通葡 0.3  0.2  0.3  0.0  0.0  1.0  

莫高股份 0.9  0.7  0.2  0.1  0.1  0.3  

板块平均 23 17 0.3  5.7  3.4  0.7  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

表 6：葡萄酒上市公司毛利率、净利率情况 

上市公司 
毛利率 净利率 营业收入（同比增长率） 净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

*ST 中葡 50  41  -1  -99  74  -39  87  24  

*ST 通葡 49  46  3  2  28  11  100  -37  

莫高股份 53  53  17  16  20  -19  27  31  
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张裕 A 74  71  27  24  32  26  49  27  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

图 22：葡萄酒上市公司营销费用率变化 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

3.4 其他酒及软饮料：黄酒企业表现最好 

2010 年黄酒产量突破 134.14 万千升，同比增长 10.93%。近年来黄酒行业区域覆盖率不断加大，传统区域

格局正在突破，一些新兴省份崛起，成为黄酒产量增长的动力。黄酒行业产品结构调整开始提速，，逐步摆脱黄

酒产品传统的低档次困扰，并由此带动黄酒产品整体附加值提升。 

从下表我们可以看出，在其他饮料中，表现最好的为古越龙山，毛利率、净利率都出现同比上升，净利润

同比增长高达 59.1%，超出市场预期。 

表 7：其他饮料上市公司业绩指标 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

古越龙山 36  33  12  9  21  45  59  31  

海南椰岛 10  17  1  28  55  57  -97  1275  

金枫酒业 60  59  22  24  -1  -3  -9  -2  

承德露露 38  39  13  14  -5  50  -9  182  

深深宝 A 22  23  -9  -23  44  23  27  -60  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

随着人们越来越重视健康、养生的生活理念，植物蛋白饮料市场潜力不可小觑，露露由于产能限制，一季

度增长不尽如人意，但未来新厂建设、产能释放以及新品推出，将对其盈利能力改善起到主导性作用。 
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二、食品制造：整体表现一般 

1、收入和利润增幅同比回落，运行平稳 

从 1 季报披露的数据来看，2011 年一季度食品制造业上市公司共获得营业收入 360 亿元，同比增长 21%，

较上年一季度的 36%有所下降。当然 2010 年一季度增速较高有恢复性增长的因素，但是即便不考虑这个因素，

今年一季度食品制造板块的收入增速仍不理想，反映行业还是承受了一定的通胀压力，21%的一季度收入增速

已经是历史上除了 2009 年的第二低水平。 

图 23:食品制造板块 1 季度营业收入同比情况     图 24:食品制造板块 1 季度净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

1 季度净利润的走势和营收走势基本一致，呈现出同比增速下降的趋势，由于行业毛利率基本保持稳定，

可以得出结论，食品制造业利润增速下降的原因是收入增速的下降。2011 年一季度食品制造板块总共获得净利

润 53 亿元，同比增长 21%，小于上年同期的 37%，增速下降了 44%。从历史数据来看，这个增速也低于平均

水平，是历史上第 4 低的水平。 

图 25:食品制造板块营业收入环比情况  图 26:食品制造板块净利润环比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

从环比数据可以进一步验证 1 季度食品制造板块整体经营环境变差的真实性。我们从图 25、26 可以清楚地

看到，无论是营业收入还是净利润环比都有不同程度的绝对值下降，其中营业收入环比下降了 1%，净利润更是

下降了 25%。往年 1 季度常常是食品制造业业绩表现较好的时段，而这更反应了今年 1 季度的不同寻常。 

习惯上我们认为食品饮料行业具有抗通胀的特性，食品饮料行业在 CPI 走高的情况下往往能获得较高的收
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益，从统计数据来看食品饮料指数和 CPI 具有很强的相关性，而且食品饮料指数还要领先 CPI 指数 3 到 6 个月

左右。2011 年一季度在 CPI 继续上涨的情况下食品制造业的业绩的下滑，主要是成本推动和输入性因素，而并

非需求拉动，我们在食品制造的子板块中去寻找真正可以抵御通胀，具有需求支撑的品种。 

图 27:食品饮料指数与 CPI 密切相关 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

2、毛利率和销售费用率：抵御通胀能力的密码 

在通胀环境下，成本的上涨往往从上游开始传导，检验行业抵御通胀的能力可以看公司是否有提价的能力

以及产品销售的难度是否加大，从毛利率和销售费用率这两个指标的变动可以找到答案。 

图 28:食品制造业 1 季度毛利率变化情况 
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资料来源：WIND,中信建投研发部 

食品制造行业 1 季度毛利率的上升反映企业可以通过产品提价来转嫁成本压力，而营销费用率的下降则代

表企业面对的消费环境相对宽松，并不需要太大的销售费用了保证产品销售。 
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图 29:食品制造业 1 季度销售费用变化情况 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

200
2Q1

200
3Q1

200
4Q1

200
5Q1

200
6Q1

200
7Q1

200
8Q1

200
9Q1

201
0Q1

201
1Q1

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%

销售费用（百万元）       销售费用率

 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

3、子板块分析：乳制品和调味品环境转暖 

3.1：乳制品：消费环境回暖，净利增速喜人 

乳制品板块（三元股份、光明乳业、伊利股份、皇氏乳业、维维股份、贝因美）6 家上市公司 1 季度获得

营业收入 149.41 亿元，同比增长 26%，利润总额 4.58 亿元，同比增长 29%，两项指标均高于去年全年水平。 

图 30:乳制品板块 1 季度营业收入同比情况  图 31:乳制品板块 1 季度净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

净利润增幅高于营收增幅的主要原因是企业经营环境的改善，1 季度毛利率同比上升了 7%，显示企业已经

可以通过提价等方式有效化解成本压力，与此同时销售费用率同比仅出现了小幅的上涨，反映消费需求的强劲，

企业并不需要花费太多的营销费用就可获得销售收入的增长。 
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图 32:乳制品板块毛利率、销售费用率环比变化情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

乳制品板块毛利触底后已经连续三个季度回升，目前已经高于去年 2 季度水平，并且 1 季度在毛利率环比

上升的情况下销售费用率还出现了下降，反映需求对产品销售的支撑已经十分明显。我们认为乳制品行业的拐

点已经到来，11 年成本压力将小于去年，而需求的支撑将使行业业绩具有超预期的可能性，特别是龙头公司受

益将更加明显。 

表 8：乳制品上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 增速变化 2011Q1 2010Q1 增速变化 

600429.SH 三元股份 16  26  -10  242  -141  383  

600597.SH 光明乳业 23  15  8  5  191  -186  

600887.SH 伊利股份 29  37  -8  16  10  6  

002329.SZ 皇氏乳业 27  15  13  17  23  -6  

600300.SH 维维股份 15  35  -20  25  -44  69  

002570.SZ 贝因美 26  0  26  5  0  5  

板块平均 23  21  1  52  7  45  

资料来源：WIND,中信建投研发部；备注：红色表示指标同比上升 

1 季度伊利股份营业收入增速再次超越行业平均值，在 A 股 6 家乳制品上市公司中位居第一，反映了在行

业复苏过程中龙头公司是最大的收益者，在严厉的行业监管政策的背景下，行业整合的速度将会加快，伊利作

为行业龙头将更多受益于行业集中度提升带来的盈利提高。 

表 9：乳制品上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率  销售净利率  营业总收入(同比增长率)  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

三元股份 21  18  2  -2  16  26  242  -141  

光明乳业 34  35  1  1  23  15  5  191  

伊利股份 32  32  2  2  29  37  16  10  
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皇氏乳业 39  40  18  20  27  15  17  23  

维维股份 31  29  5  5  15  35  25  -44  

贝因美 59    6    26    5    

资料来源：wind,中信建投研发部 

3.2 调味品：延续高景气 

调味品板块（莲花味精、恒顺醋业、星湖科技、丰原生化、安琪酵母、梅花集团）1 季度营业收入和净利

润都获得大幅增长，反映该子行业的景气度较高，而 1 季度的业绩表现延续了以往的良好态势。我们从图 17 可

以看到调味品板块的 1 季度业绩已经连续 3 年同比上升，显示了行业景气的持续。但是净利润同比增速有所下

降，主要由毛利率的下降引起，2011 年 1 季度毛利率下降了 2 个百分点，同比下降 9%。 

图 33:调味品板块 1 季度营收同比情况  图 34:调味品板块 1 季度净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

毛利率环比下降说明调味品非生活必需品，需求价格弹性较大，但厂家可以通过薄利多销的方式赚取利润。

我们对该板块的判断是景气度继续延续，板块盈利情况令人满意，板块中成长性较好、估值较低的品种可以作

为投资标的。 

表 10：调味品上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 增速变化 2011Q1 2010Q1 增速变化 

600186.SH 莲花味精 32  4  28  -642  13  -654  

600305.SH 恒顺醋业 -7  -5  -3  7  2  5  

600866.SH 星湖科技 -32  55  -87  -58  441  -499  

000930.SZ 丰原生化 22  30  -9  87  115  -28  

600298.SH 安琪酵母 32  34  -2  55  77  -22  

600873.SH 梅花集团 23  3  20  -2  1487  -1489  

板块平均 12  20  -9  -92  356  -448  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

我们一直看好的安琪酵母在 1 季度营收增长 32%，增速在 6 家上市公司中排名第一，归属母公司净利润增

速超过营收，达到 55%，公司受糖蜜价格上涨的影响已经开始减弱，毛利率已经开始环比上升，预计未来将继
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续保持快速发展势头，增长确定性强。且公司在糖蜜产地的产能占比在不断提高，这将加大公司的成本优势，

公司正在积极推进定增事宜，增发完成后公司高端酶制剂以及其它酵母衍生产品产量将提高，将进一步优化公

司的产品结构。 

表 11：调味品上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 

销售毛利率 

  

销售净利率 

  

营业总收入(同比增长率) 

  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 

  

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

莲花味精 4  14  -5  1  32  4  -642  13  

恒顺醋业 33  29  4  6  -7  -5  7  2  

星湖科技 29  47  14  24  -32  55  -58  441  

丰原生化 7  5  5  4  22  30  87  115  

安琪酵母 32  36  15  17  32  34  55  77  

梅花集团 27  26  15  2  23  3  -2  1487  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

图 35：调味品板块毛利率、销售费用率环比变化情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

3.3 其他食品制造：行业拐点或已来临 

其他食品制造板块（包括量子高科、涪陵榨菜、黑牛食品、双塔食品、保龄宝、佳隆股份、三全食品、上

海梅林、海通集团、哈高科、洽洽食品、易食股份）一季度获得营业收入 30.31 亿元，同比增长 27%，虽然超

过了去年全年 24%的增速水平，但是同比增速依然有所下降，净利润情况也表现出相同的趋势，主要原因是去

年的基数较高。 
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图 36:其他食品制造板块 1 季度营业收入同比情况  图 37:其他食品制造板块 1 季度净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

表 12：其他食品制造上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率  销售净利率  营业总收入(同比增长率)  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率)  

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

量子高科 33    13    3    -57    

涪陵榨菜 28    10    30    26    

黑牛食品 34  33  7  13  10  17  -39  49  

双塔食品 20    11  0  61  0  44    

保龄宝 20  22  5  6  37  62  24  23  

佳隆股份 38     20    14    31    

三全食品 34  35  6  6  38  22  38  21  

上海梅林 9  10       19  2  194  34  

哈 高 科 11  13  -18  -9  -33  72  -43  45  

海通集团 18  25  0  -6  43  16  80    

洽洽食品 22    7  0  32  0  -2    

易食股份 46  46  7  13  19  -64  -39  -32  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

从毛利率的角度看，该子行业在去年 4 季度已经触底反弹，这可能预示着行业最坏的时期已经过去，从投

资的角度意味着建仓期的临近，应当密切关注未来的盈利状况以发现拐点到来的迹象。 
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图 38:其他食品制造板块毛利率、销售费用率环比变化情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

三、农副产品加工：收入略有增长，利润下滑严重 

农副产品加工板块（包括国投中鲁、中粮屯河、新中基、双汇发展、顺鑫农业、天宝股份、高金食品、得

利斯、金字火腿）的一季报业绩表现较差，营业收入一季度同比增长了 8%，营收增速同比有较大幅度的下滑。

而利润总额和净利润则出现了绝对值的下降，下降幅度分别为 37%和 45%，1 季度盈利下降的幅度比去年全年

更甚。 

图 39:农副产品加工板块 1 季度营业收入同比情况       图 40:农副产品加工板块 1 季度净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

表 13：农副产品加工上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 增速变化 2011Q1 2010Q1 增速变化 

600962.SH 国投中鲁 125  -41  166  128  -186  315  

600737.SH 中粮屯河 44  28  16  -377  53  -430  

000972.SZ 新中基 5  -3  8  -108  -212  104  

000895.SZ 双汇发展 5  30  -25  10  38  -28  
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000860.SZ 顺鑫农业 2  32  -31  -6  108  -114  

002220.SZ 天宝股份 -23  140  -163  -15  299  -314  

002143.SZ 高金食品 -6  38  -44  -49  -482  434  

002330.SZ 得利斯 42  9  32  16  -29  45  

002515.SZ 金字火腿 10  0  10  14  0  14  

板块平均 23  26  -3  -43  -46  3  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

表 14：农副产品加工上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 

销售毛利率 

  

销售净利率 

  

营业总收入(同比增长率) 

  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 

  

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

国投中鲁 19  12  2  -6  125  -41  128  -186  

中粮屯河 10  29  -12  6  44  28  -377  53  

新中基 -5  16  -22  -9  5  -3  -108  -212  

双汇发展 10  11  3  4  5  30  10  38  

顺鑫农业 28  28  5  5  2  32  -6  108  

天宝股份 16  12  9  8  -23  140  -15  299  

高金食品 2  5  -6  -4  -6  38  -49  -482  

得利斯 14  20  6  8  42  9  16  -29  

金字火腿 43    29    10    14    

资料来源：WIND,中信建投研发部 

同时我们看到 1 季度板块整体毛利率也延续了去年的下降态势，比去年同期下降了 15%，说明整体来看，

食品加工子行业并没能抵御成本上涨的压力，销售收入的下降也说明产品的销售缺乏需求支持，这也是企业缺

乏提价能力的根本原因。从图 41 可以看到食品加工业 1 季度环比比上季有所上升，但这更多的是季节性反弹，

同往年一季度相比这一水平仍然较低。 

图 41:食品加工板块毛利率、销售费用率环比变化情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 
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四、中小板和创业板次新股：利润普遍下降，未来发展有待观察 

食品制造板块 2010 年以来新上市的公司有 9 家之多，（量子高科、涪陵榨菜、黑牛食品、双塔食品、保龄

宝、佳隆股份、洽洽食品、皇氏乳业、贝因美），除了量子高科与汤臣倍健在创业板以外，其他均集中在中小板，

由于次新股在业绩和股价走势上都有相似的表现，我们把这 9 家公司作为一个单独的板块进行分析。 

图 42：次新板块 1 季度营业收入同比情况  图 43:次新板块 1 季度净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

从 1 季报的情况来看，次新板块的业绩表现并不理想，业绩普遍低于预期。这一方面由于去年 1 季度同比

增速很高，使投资者对未来预期过于乐观，另一方面板块上市公司在经历润表现上也确实不尽人意，去年同期

净利润增幅为 23%，而今年 1 季度净利润增长仅 5%。我们认为造成这种现象的主要原因是管理费用的大幅提升，

由于新上市公司都有和以往相比较大规模的募资项目，这将大幅增加折旧、摊销和研发费用，而产能的释放一

般都在 2 年以后，这使得短期内管理费用率大幅提升，造成净利润的下降。 

但是从毛利率和销售费用率的表现来看，出现了我们最希望看到的毛利率上升同时销售费用率下降的局面，

反映该板块需求旺盛，制约板块盈利的主要是产能还未释放。 

表 15：次新板块上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011Q1 2010Q1 增速变化 2011Q1 2010Q1 增速变化 

300149.SZ 量子高科 3    3  -57    -57  

002507.SZ 涪陵榨菜 30    30  26     26  

002387.SZ 黑牛食品 10  17  -7  -39  49  -88  

002481.SZ 双塔食品 61    61  44    44  

002286.SZ 保龄宝 37  62  -26  24  23  1  

002495.SZ 佳隆股份 14    14  31    31  

002557.SZ 洽洽食品 32    32  -2    -2  

002329.SZ 皇氏乳业 27  15  13  17  23  -6  

002570.SZ 贝因美 26    26  5    5  

板块平均 27  10  16  5  11  -5  

资料来源：WIND,中信建投研发部 
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我们认为次新板块一些上市公司的质地还是不错的，估值偏高是最主要的风险因素，虽然 1 季度业绩低于

预期，但是悲观情绪的蔓延反而有益于板块估值风险的迅速释放，待产能释放以后，板块业绩将重新获得快速

增长的支撑力量。而产能释放以后销售的情况则是需要密切关注的问题，投资上这个板块可以作为潜力板块来

考虑，未来产销两旺的公司将是最好的投资标的。 

表 16：此新板块上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率  销售净利率  营业总收入(同比增长率)  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率)  

2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 2011Q1 2010Q1 

量子高科 33    13    3    -57    

涪陵榨菜 28    10    30    26    

黑牛食品 34  33  7  13  10  17  -39  49  

双塔食品 20    11    61    44    

保龄宝 20  22  5  6  37  62  24  23  

佳隆股份 38    20    14    31    

洽洽食品 22    7    32    -2    

皇氏乳业 39  40  18  20  27  15  17  23  

贝因美 59    6    26    5    

资料来源：WIND,中信建投研发部 

图 44:次新板块毛利率、销售费用率环比变化情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

五、估值与盈利预测 

行业评级：维持“增持”评级 

1、“十二五”期间强劲的市场需求会带动行业的整体繁荣，特别是已经形成板块效应的白酒仍将维持适度

增长，葡萄酒、软饮料市场潜力巨大，将保持较快增长，而啤酒由于基数较大，将维持适度增长，但随着行业
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集中度继续提升，收入与利润将不断向行业龙头转移，我们看好青啤、张裕的发展。 

2、从 PE 估值来看，食品饮料板块目前估值水平不高，11 年动态市盈率为 28 倍，为全部 A 股的 1.89 倍。

其中白酒板块 11 年的市盈率水平最低，约为 26 倍，我们认为伴随盈利的兑现和业绩超预期贡献，本板块会出

现较好表现。 

表 17：主要覆盖上市公司估值水平 

板

块 

子板

块 

股票代码 股票简称 评级 最新价格

（元） 

市盈率 PE 市销率 PS 

2010 11E 12E 11E 

1、

饮

料

制

造 

白 

酒 

000568.SZ 泸州老窖 买入 46.37 30 23 18 12 

000596.SZ 古井贡酒 增持 77.20 58 33 23 10 

000799.SZ 酒 鬼 酒 增持 18.93 73 51 38 10 

000858.SZ 五 粮 液 增持 33.45 29 21 16 8 

600199.SH 金种子酒 增持 17.86 57 34 21 7 

600519.SH 贵州茅台 买入 183.50 35 24 19 15 

600559.SH 老白干酒 增持 29.85 103 36 24 4 

600779.SH 水 井 坊 增持 20.21 43 28 21 6 

600809.SH 山西汾酒 买入 68.21 60 34 24 10 

002304.SZ 洋河股份 买入 227.00 48 29 23 14 

白酒板块   37 26 20  

啤 

酒 

000729.SZ 燕京啤酒 增持 19.15 31 23 19 2 

600600.SH 青岛啤酒 增持 34.39 31 21 16 2 

002461.SZ 珠江啤酒 中性 17.19 128 109 97 4 

啤酒板块   43 35 29  

葡萄

酒 

000869.SZ 张裕Ａ 增持 96.00 36 27 21 10 

葡萄酒板块   48 30 24  

其他

饮料

制造 

000848.SZ 承德露露 增持 22.37 38 29 19 4 

600059.SH 古越龙山 增持 11.56 59 41 33 7 

600238.SH 海南椰岛 增持 13.70 21 27 13 3 

600616.SH 金枫酒业 增持 12.33 42 28 25 6 

饮料制造 增持  39 27 21 7 

2、

食

品

制

造 

乳 

制 

品 

600429.SH 三元股份 中性 7.27  125.77  183.00  —— 2.75  

600597.SH 光明乳业 增持 9.44  49.95  41.03  30.87  1.25  

600887.SH 伊利股份 买入 37.17  35.07  24.65  21.95  1.01  

002329.SZ 皇氏乳业 增持 41.41  79.55  44.23  33.40  14.11  

调 

味 

品 

600298.SH 安琪酵母 买入 36.19  35.82  26.93  19.56  5.07  

600305.SH 恒顺醋业 增持 15.66  63.42  34.51  24.62  1.89  

600866.SH 星湖科技 买入 12.91  23.24  19.14  15.96  5.22  

600873.SH 梅花集团 不评级 14.76  18.51  15.04  12.13  8.68  

其它

食品 

002216.SZ 三全食品 增持 35.25  53.70  40.92  30.98  3.39  

002286.SZ 保 龄 宝 增持 21.21  55.10  28.96  20.92  3.61  

3、农副产 000860.SZ 顺鑫农业 增持 17.21  28.90  16.96  14.62  1.39  



 

  

25 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 食品饮料 

 

请参阅最后一页的重要声明 

品加工 000895.SZ 双汇发展 增持 57.56  32.35  26.31  21.22  1.38  

002330.SZ 得 利 斯 中性 14.02  80.85  26.33  17.87  3.06  

002515.SZ 金字火腿 增持 36.25  43.07  41.06  27.81  18.83  

资料来源：WIND,中信建投研发部 

六、投资策略 

经过连续前期的下跌，食品饮料板块目前有企稳迹象，板块走势已连续两周强于大盘。通过我们对食品印

料行业 1 季报的分析，并结合我们宏观和策略团队，对未来中国宏观经济及市场走势和行业配置的判断，并考

虑到板块的防御性，我们认为食品饮料行业迎来阶段性建仓时机。具体推荐如下： 

1、白酒板块： 山西汾酒、贵州茅台、洋河股份 

1.1 山西汾酒：厚积薄发，迈上复兴之路  

汾酒的“清香型”白酒已深入人心，清香鼻祖地位不可撼动，汾酒在品牌上属于全国一流品牌，其影响力

不容忽视，这是二线品牌所无法比拟的；营销上，汾酒向二线品牌靠拢，比一线大品牌公司转变得更为彻底，

其深度营销和对终端的掌控力度较一线白酒更有优势；保健酒“竹叶青”并不是新产品，比新开发的保健酒更

具文化底蕴，市场认可度高、支持力度大。其顺应市场潮流，主打植物养生概念，能够快速得到消费者的认同。

2010 年销量达 3300 吨，未来或将成为公司新增长点，有望实现 15 亿收入；产品定位清晰，提价空间大。2011

年公司继续调整产品结构，主推以“青花瓷”为代表的中高端，此外，单品汾酒价格持续上调，更于近期对整

个系列产品进行了 10%以上的调整。 

 公司基数低，2010 年收入仅有 30 亿元，未来增长潜力巨大。汾酒发展的思路十分明确，2015 年实现汾酒

的百亿销售，股份公司每年新增 10 个亿的销售规模，预计这一目标将可能提前实现。我们看好汾酒的持续改善

和成长性， 公司 2011 年—2013 年业绩预测：EPS 分别为 1.86 元、2.6 元、3.63 元。我们认为汾酒未来 3-5 年

继续保持高增长较为确定。 

1.2 贵州茅台：地位确立，曲高和寡 

伴随着中国成为全球第二大奢侈品消费大国，茅台以他独特的 “国酒身份”政治光环以及国窖 1573“自

明代沿用至今的国宝窖池”形成了奢侈品的必要条件即“稀缺性，”并逐步脱离普通白酒身量，开始以奢侈品身

份续战江湖。02 年开始营销费用率逐年下降，而同期毛利率、净利润始终处于上升通道，可见茅台拥有了奢侈

品每年提价的物理条件，同时维持其“供不应求”的状态；茅台出厂、零售价差达 1 倍，未来继续大幅提价预

期明确，产量适当放量也将驱动收入快速增长。 

预计 2011-2013 年 EPS7.20、9.36、12.24 元，维持买入评级。 

1.3 洋河股份：定位准确，强化营销  

    公司初步构建集团公司为投资决策中心、新建苏酒实业作为营销利润中心、洋河酒厂和双沟酒厂作为制

造成本中心，有助于更有效控制成本和创造利润；双沟成为全资子公司,直接提升净利润 9.8%；产品结构继续提

档升级，三大主导品牌占销售总额 70%以上，同比增加 19.37%；省外市场扩张迅速，去年在 13 个省销售过亿
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元，省外市场增速达到 134.09%省外实现收入 24.50 亿元，占比提升至 32.46%。 

   我们判断公司未来还将维持 50%以上的高增长，预测 2011-2012 年 EPS 为 8.00 元、10.40 元，6 个月目标

价 248 元，维持买入评级。 

2、乳制品：伊利股份 

2.1 伊利股份：营收重回升势，业绩有望超预期 

   中国乳品行业未来发展空间依然较大，今后乳品消费数量和消费质量都将继续提高；作为行业龙头，伊利

的市场占有率仅为 17%，公司未来扩大市场份额速度将超越行业整体增速；公司未来盈利模式仍为“扩大销售，

加快营收增长来实现业绩快速增长”。 

   “十二五”期间公司将迎来又一黄金期，我们预计 2010-2012 年 EPS 为 0.91 元、1.38 元和 1.55 元，给予

买入评级，6 个月目标价为 48 元。 

3、红酒：张裕 A 

3.1 张裕：产品结构继续优化，毛利率不断提升 

随着酒庄建设的风起云涌以及产区品牌推广，张裕盈利能力将继续保持较高水平。一季度收入超预期增长

32%，增速较去年同期提升 5 个百分点。收入的大幅增长主要由于销量和均价的上升。整体上看，高档酒庄酒、

解百衲等中高档产品销量旺盛，产品结构进一步优化带来毛利率提升 3.5 个百分点。此外，公司调整了对经销

商的考核政策，分渠道销售列入考核指标，这将提升销售人员的积极性。 

收入、利润增长的再次提速，强有力的营销手段，推动张裕快速发展。我们预计今年公司 EPS 分别为 3.3

元，增持评级。 

4、啤酒：青岛啤酒 

4.1 青岛啤酒：双轮驱动继续演绎 

   品牌升级和市场占有率提升推动公司盈利能力提升。投资亮点：1、多个收购项目并进，加速产能扩张步伐；

2、发挥品牌优势，抢占中高端市场；3、坚持“体育营销”主线，开发巩固基地市场；4、原材料价格有望回落，

将有助于公司盈利能力提升。 

    我们保守估计 11 年净利润增长达 25%，预测 2011、2012 年 EPS 分别为 1.4 元、1.76 元。给予公司 27 倍市

盈率，目标价为 38 元。 

5、其他：承德露露、安琪酵母 

5.1 承德露露：未来将迎来发展良机 

2010 年恢复性发展，收入、利润得到较快增长，公司积极筹备异地新厂，解决产能瓶颈；露露集团更名，
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解决多年商标顽疾；公司丰富产品线，引领行业标准。虽然露露 1 季报表现不尽如意，但排除春节提前以及去

年基数高因素，表现尚符合我们的判断。 

我们预计 2011 年公司将平稳较快发展，收入增长达 20%，乐观预计净利润将增加 25%。预测 2011-2013

年每股收益分别为 0.75 元、1.12 元、1.45 元，给予公司 2011 年 35 倍市盈率，6 个月目标价 26 元。 

5.2 安琪酵母：产业升级进入发展新周期 

定增募投项目全面投向新产品，构建“酵母系列产品与酶制剂”两翼齐飞的新产品格局，公司发展进入新

时期；即将投入的新项目产品均已经经过若干年的市场培育，至少三个产品年收入已过亿，初步建立起了适应

市场的营销体系和基本的客户群体，在解决产能瓶颈后，将实现快速增长；安琪酵母通过构建新产品格局，实

现传统产业向高新技术产业升级，由食品添加剂向终端食品发展；“菌种专利+强大的应用技术实力+融资平台”，

使公司提高酶制剂进入门槛，保持了行业领先竞争优势。 

2011 年之后公司新项目达产，实现高增长基本无悬念。但 2010 年凭借酵母延伸产品，公司仍将获得 20%

以上收入增长；成本影响因素较大的糖蜜价格和动力煤价格上涨幅度小于 2010 年。埃及项目此前受到一定影

响，但目前已经消除，对公司中长期发展没有造成影响。高利润率新产品收入占比提高，预计 2011 年 EPS1.30 

元/股。给予公司 2011 年 38 倍估值，买入评级，目标价 43 元。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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