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食品饮料行业月报 
关注攻守兼备的防御性品种 
白酒行业产量延续高增长，我们判断 2011 年白酒绝对量
将继续快速增长，在消费结构动态调整，中、高档白酒
最为受益，收入增速会更快。1-4 月份以及 4 月份当月白
酒行业产销仍呈现两旺局面，继续强化对品牌白酒企业
全年业绩快速增长的预期。重点推介增长确定性高，估
值处于合理下限兼具进取性的防御性品种。 

支撑评级要点 
 1-4 月份，白酒产量同比增长 27.85%，产量增速处于

高位，同时位居食品饮料行业最前列；葡萄酒产量同
比增长 20.94%，增速仅次于白酒。 

 1-4 月份，啤酒产量同比增长，增速同比环比均有提
升，得益于上年行业较为普遍的产能扩张。伴随着集
中度的提升，加之产能扩张由优势企业主导，可定性
为良性。 

 1-4 月份，乳制品产量同比增速为 12.24%，2 月份以来
单月产量增速呈逐月提升态势。4 月份开始，受乳制
品生产许可重新审核影响，数量上全行业 30%以上未
通过审核企业一律停产，将能有效提升龙头企业的产
能利用率，我们判断龙头企业的产量增长数据显著高
于行业总体水平。 

首选买入 

 关注增长确定性高，估值便宜的防御性品种，我们认
为一线白酒以及葡萄酒龙头企业防御性和进取性都很
突出。一季度张裕高档酒销售增速超过 35%，产品结
构继续调整升级，相对于未来合计万吨的酒庄酒产能，
公司仍处在一个较长的酒庄酒收获期的初期阶段。 

 继续看好泸州老窖（000568.SZ /人民币 47.80，买入）、
贵州茅台（600519.SS / 人民币 187.70，买入）、五粮
液（000858.SZ / 人民币 33.10，买入）。 

 伊利股份（600887.SS / 人民币 37.75，买入）买入评级。
预计管理层行权延后，在原奶成本企稳背景下，盈利
能力有望回升，建议中长期关注。 
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22001111 年年 44 月月产产量量综综述述  

白酒：白酒产量增速保持高位，在食品饮料子行业
当中保持最快 

2011 年 1-4 月份，白酒累计产量 307.26 万千升，同比增长
27.85%，较 1-3 月份增速上升 0.76 个百分点。上年同期增速
为 29.88%，同比略降 2.03 个百分点。 

4 月份单月产量 73.08 万千升，同比增长 31.04%，环比下降
12.73%。春节旺季过去以后，产量规模有所下降，但同比增
速仍是高位，显示企业对 2011 年的白酒销售仍然乐观，扩大
生产热情。 

葡萄酒：单月产量增速下滑明显，累计增速仅次于
白酒 

1-4 月份，葡萄酒产量 31.96 万千升，同比增长 20.94%，较 1-3

月份增速下降 4.79 个百分点。上年同期增速为 16.55%，同比
上升 4.39 个百分点。 

单月产量增速环比下降较快。3 月份产量 9.34 万千升，同比
增长 27.32%，4 月份当月产量 7.02 万千升，同比仅增长 5.91%。 

葡萄酒进口增速仍快。1-3 月份累计进口葡萄酒 8.9 万千升，
占统计局口径当期产量的 27.85%，同比增长 52.20%，较前两
月累计同比增速有所下滑。2010 年下半年以来，进口瓶装葡
萄酒总量超过桶装酒，预计这一趋势仍在维持，这同中高价
位进口葡萄酒销量增速较快的事实相匹配。 

啤酒：临近旺季，同比增速回升 

1-4 月份，啤酒产量 1319.10 万千升，同比增长 9.77%，较 1-3

月份增速上升 2.02 个百分点。上年同期增速为 6.84%，同比
上升 2.93 个百分点。 

单月产量增速上升较快。3 月份产量 362.97 万千升，同比增
长 7.27%，4 月份当月产量 390.84 万千升，同比增长 9.90%。 

啤酒大麦原料价格上涨较快，行业普遍感受成本压力。2011

年 3 月份，进口大麦均价 329.6 美元/吨，较上年同期增长
45.4%。年初以来，行业普遍提价，青岛啤酒主品牌销量占比
高，增速快，成本消化能力相对较强些。 
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乳制品：2 月份以来单月产量增速逐月提升 

1-4 月份，乳制品产量 686.95 万吨，同比增长 12.24%，较 1-3

月份增速略降 0.24 个百分点。上年同期增速为 10.50%，同比
上升 1.74 个百分点。 

1-4 月份，液体乳产量 575.45 万吨，同比增长 12.76%，较 1-3

月份增速略降 1.54 个百分点。上年同期增速为 11.22%，同比
上升 1.54 个百分点。 

1-4 月份乳制品月产量同比增速分别为 8.06%、10.62%、10.87%

和 12.07%；呈逐月提升态势；液体乳月度同比增速波动较大，
分别为 12.29%、7.18%、13.26%、9.73%。 

速冻食品：产量增速下滑 

1-4 月份，速冻米面食品产量 99.99 万吨，同比增长 15.35%；
较 1-3 月份增速上升 0.48 个百分点。上年同期增速为 22.91%，
同比下滑 7.56 个百分点。 

2 月份以来，当月产量增速呈逐月下降态势。1-4 月份逐月产
量增速分别为 5.73%、21.61%、18.90%和 16.87%。 

饮料类：快速增长，碳酸饮料抢眼 

1-4 月份，软饮料产量 3281.79 万吨，同比增长 25.81%，增速
较上年同期上升 5.63 个百分点。4 月份当月产量 933.09 万吨，
同比增长 25.07%。 

软饮料中，碳酸饮料 1-4 月产量 430.62 万吨，同比增长 21.14%，
4 月当月产量 107.83 万吨，同比增长 34.76%，主要是可乐包
装“大变小”转换预期，渠道要货积极；1-4 月果汁饮料累计
产量 581.84 万吨，同比增长 19.61%，4 月当月产量 160.29 万
吨，同比增长 21.45%；1-4 月份瓶装水产量 1234.16 万吨，同
比增长 25.60%，4 月当月产量 365.37 万吨，同比增长 20.55%。 

各子行业产量增速均保持较高水平，同草根调研数据基本一
致，尤其是碳酸饮料以及瓶装水市场。 



 
 

2011 年 5 月 17 日 食品饮料行业月报 5 

图表 1. 白酒累计产量及同比增速 图表 2. 白酒月度产量及同比增速 
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资料来源：统计局 资料来源：统计局 

 

图表 3.葡萄酒累计产量和同比增速 图表 4.葡萄酒月度产量及同比增速 
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资料来源：统计局 资料来源：统计局 

 

图表 5.葡萄酒累计进口量和同比增速 图表 6.进口葡萄酒吨价走势 
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图表 7.啤酒累计产量和同比增速 图表 8.啤酒月度产量及同比增速 
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资料来源：统计局 资料来源：统计局 

 

图表 9.乳制品累计产量和同比增速 图表 10.乳制品月度产量及同比增速 
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图表 11.液体乳累计产量和同比增速 图表 12.液体乳月度产量及同比增速 
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资料来源：统计局 资料来源：统计局 
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图表 13.速冻食品累计产量和同比增速 图表 14.速冻食品月度产量及同比增速 
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资料来源：统计局 资料来源：统计局 

 

图表 15.软饮料累计产量和同比增速 图表 16.软饮料月度产量及同比增速 
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22001111 年年 44 月月主主要要价价格格综综述述  

白酒：一线白酒价格坚挺 

1 月份以来，一线白酒终端售价整体稳中有升。53°飞天茅台
终端售价在 1,200 元一线小幅震荡，4 月份价格较 3 月份提高
50 元/瓶左右，价格坚挺，显示贵州茅台 1 月 1 号提价后市场
接受度仍高，提价顺利。公司一季度收入和净利润同比增幅
分别接近 40%和 50%，同时公司一季度末预收帐款较 2010 年
末仍大幅增长 33.9%，反映出公司产品提价后需求仍旺盛，
为未来持续提价提供坚实保障。公司全年业绩高增仍可预
期，维持买入评级。 

五粮液、泸州老窖和水井坊主打产品的终端价格在 3、4 月份
也有小幅上升，考虑控量因素在内，高端白酒整体需求仍然
旺盛。 

 

图表 17.一线白酒终端售价走势（月） 
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资料来源：糖酒快讯市场监测数据，多地平均值，中银国际整理 
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乳制品：原奶价格高位滞涨 

原奶价格高位企稳。截至 4 月下旬，主产区原奶收购均价 3.20

元/公斤。 

从全国原奶主产区数据看，2010 年原奶平均收购价格较上年
同期平均的增幅在 16%-18%之间。2010 年原奶主产区平均奶
价为 2.88 元，其中 2010 年初均价为 2.70 元/公斤左右，至 2010

年 12 月份，主产区原奶价格 3.13 元/公斤左右，较年初增加
0.43 元/公斤，增幅明显， 2011 年 2 月份以来，主产区原奶价
格在 3.20 一线企稳。预计今年原奶价格涨幅总体将大幅低于
上年，有助于企业毛利恢复。 

 

图表 18.主产区原奶收购均价走势 
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资料来源：统计局，万得 

 

米面食品及其他农产品 

大米价格：进入 2011 年以来，大米价格上涨明显。2010 年
12 月份标一早粳米平均批发价 3787 元/吨，标一早籼米 3298

元/吨，2011 年 4 月份标一早粳米全国批发价 3940 元/吨，标
一早籼米 3498 元/吨，分别同比增长 9.1%和 21.0%，，环比增
长 4.3%和 2.3%。 
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图表 19. 全国粮油批发价格-米 图表 20.全国粮油批发价格-米 
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资料来源：统计局 资料来源：统计局 

 

面粉价格：较年初仍有上涨，处高位。截至 4 月底，50 个城
市标准粉平均价格 4.06 元/公斤，较上年末 3.77 元价格有 7.7%

的上涨，同 3 月价格相比，增长 1%左右，处 2009 年初以来
最高位。 

食用油：价格高位，较年初上涨明显，受发改委限价令影响，
2 月份以来增幅较小，4 月份同 3 月份价格基本持平。 

 

图表 21.50 城市面粉平均价格 图表 22.50 城市食用油平均价格 
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农产品批发价格定基指数环比继续回落 

4 月份全国农产品批发价格定基指数 181.3，同比增速为 7.9%，
较上月有所回落（上月同比增速为 10.0%），环比下降 2.1%，
3 月的环比增速为-2.8%，环比继续下降。今年 1 月份指数创
新高，2 月份随着春节过去，指数呈现前高后低走势，3 月份
指数呈两头高中间低特征，4 月总体前高后低走势。 

 

商品期货价格同比依然增长，环比增速较慢，郑棉期
货价格环比下降明显 

4 月份大连大豆期货价格 4925 元/吨，同比增长 14.0%，环比
下降上涨 7.7%（3 月份为 3.7%），是增长幅度最大的品种；
郑州强筋麦期货价格 2599 元/吨，同比增长 13.1%，环比增长
1.4%（3 月环比增长 0.2%）；大连玉米期货价格 2226 元/吨，
同比增长 16.9%，环比增长 2.8%（3 月环比增长 0.7%）； 

郑棉期货价格 28225 元/吨，同比增长 70.0%，环比下降 8.0%

（3 月环比下降 3.9%），为数不多环比下降的品种。 

 

郑州白糖期货价格高位疲软，食糖零售价格环比仍增 

4 月份郑州白糖期货平均成交价格 7174 元，同比增长 37.6%

（3 月同比增长 37.4%），环比增长 0.8%（3 月环比下降 1.7%）；
榨季结束后，糖厂短期库存高位。由于糖价高位，下游用户
对替代糖需求上升，白糖价格短期观望氛围仍较重，预计随
着库存消化，糖价仍有望受到支撑。 

4 月全国食糖零售价格增长依然较快，同比增长 31.6%，环比
增长 1.6%（3 月环比增长 2.4%）。 
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图表 23. 全国农产品批发价格指数 图表 24. 全国农产品批发价格指数同比和环比 
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图表 25.郑州白糖期货价格走势 图表 26.全国食糖零售价格走势 
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资料来源：wind 资讯 资料来源：商务部 

 
图表 27.全国期货及现货价格 

 
 

单位 
 

2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 
 

2010 年 
10 年 

3 季度 
10 年 

4 季度 
11 年 

1 季度 
11 年 
3 月 

11 年 
4 月 

大连大豆 元/吨 2,537 3,640 4,753 3,710 4,221 4,116 4,444 4,653 4,573 4,925 
郑州强麦 元/吨 1,646 1,744 1,883 2,064 2,357 2,383 2,484 2,513 2,563 2,599 
大连玉米 元/吨 1,331 1,555 1,622 1,646 1,951 1,964 2,054 1,964 2,165 2,226 
郑州棉花 元/吨 13,957 13,686 13,331 13,341 19,473 17,844 27,436 30,718 30,685 28,225 
郑州白糖 元/吨 4,547 3,742 3,217 4,125 5,561 5,455 6,500 7,134 7,116 7,174 
食糖零售价格 元/吨 6,246 6,499 6,687 6,563 7,299 7,303 7,985 8,862 9,068 9,213 
资料来源：wind 资讯、商务部 

 
图表 28.全国农产品期现货价格同比变动 (%) 

 2007 年 2008 年 2009 年 
 

2010 年 
10 年 

3 季度 
10 年 

4 季度 
11 年 

1 季度 
11 年 
3 月 

11 年 
4 月 

11 年 4 月/ 
11 年 3 月 

大连大豆 43.5 30.6 (21.9) 13.8 13.9  16.0  11.4  9.5 14.0 7.7 
郑州强麦 6.0  8.0  9.6  14.2 14.5  14.6  10.5 12.2 13.1 1.4 
大连玉米 16.8 4.3 1.5 18.5 16.1  16.6  12.8  14.5 16.9 2.8 
郑州棉花 (1.9) (2.6) 0.1  46.0 32.0  81.7  94.8  87.8  70.0  (8.0) 
郑州白糖 (17.7) (14.0) 28.2  34.8 20.8  29.9  36.4  37.4  37.6  0.8  
食糖零售价格 4.1  3.1  (1.9) 11.2 11.9  20.4  29.2  30.6  31.6  1.6  

资料来源：wind 资讯、商务部 
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投投资资推推荐荐  

白酒行业基于当年业绩计算的市盈率于 2007 年达到历史高
点。从历史平均数据（选取 10 家白酒企业）看，市盈率为
30.74 倍，2008 年 10 月份以来大部分时间低于历史平均值运
行，目前估值具有较高的安全边际。基于 2011 年盈利估算，
目前白酒行业市盈率在 25.65 倍，一线重点品种市盈率更低。 

白酒行业相对上证 A 股而言，以 2011 业绩为基础，目前估值
倍数在 1.98 倍，高于历史平均，但已较大幅度低于上年 11

月份的 2.61 倍，主要是市场走势同白酒板块走势相逆，显示
市场对防御板块的重视，白酒板块跑赢大盘。 

 

图表 29. 白酒行业基于当年业绩市盈率走势 图表 30. 白酒行业市盈率相对上证 A 股 PE 倍数 
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资料来源：中银国际板块及指数分析 
注：白酒行业覆盖股票为泸州老窖、古井贡酒、五粮液、洋河股份、金
种子、茅台、水井坊、汾酒、老白干、伊力特 

资料来源：中银国际板块及指数分析 
注：上证 A 股未剔除亏损；2011 年数据基于预测合计利润 
公式：上证 A 股总市值/上证 A 股 2011 预测净利润合计 

 

在农产品价格大幅上涨，通胀预期较为强烈的背景下，食品
饮料行业仍有结构性的投资机会，关注成本转嫁能力强，增
长确定性高的子行业，适当加大防御性强兼具进取性品种。
推荐一线白酒板块和张裕（000869.SZ / 人民币 98.72，买入）。 

自 4 月中旬发布白酒投资报告提示一线白酒买点以来（《白
酒行业：优选中、高档白酒》2011-4-18），白酒板块显著跑
赢指数，从全年预计情况看，白酒板块投资价值仍突出。重
申白酒板块的攻守兼备特征，继续看好泸州老窖（000568.SZ 

/人民币 47.80，买入）、贵州茅台（600519.SS / 人民币 187.70，
买入）、五粮液（000858.SZ / 人民币 33.10，买入）等估值安
全边际高品种。 
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葡萄酒方面，我们依然看好张裕。公司作为国产葡萄酒龙头
企业，已经构建出核心竞争力，这包括行之有效的营销体系、
中高档产品占优的产品结构、持续不断的品牌建设投入、原
料基地与酒庄的全面布局。公司争取 2011 年西部三酒庄建设
完成，明年司庆前实现酒庄产品上市，酒庄酒集体收获时间
迫近。自 88 元推介以来，张裕累计涨幅已经超过 10%，证明
具备核心竞争力对企业投资价值的强支撑。 

我们国内葡萄酒市场总体规模的不断扩大和较快增长的中
长期趋势不会改变。短期内，由于国外葡萄酒大量进入中国
市场，进口葡萄酒数量和品种可能持续大幅增长，对国产酒
冲击相对明显，同国产葡萄酒的竞争也将长期存在，但进口
葡萄酒市场会有一个净化沉淀过程，真正具备竞争力的品牌
仍然有限。张裕除了依靠独特的营销体系优势很大程度化解
进口酒的冲击，同时还能在营销模式多元化层面进行探索，
张裕酒庄布局完成和产能提升后综合竞争力将得到进一步
加强。 

进口葡萄酒高增的背后隐忧包括：1）高、中、低档进口葡
萄酒一拥而上，导致进口葡萄酒不再“阳春白雪”，整体定位
出现偏差；2）从事进口葡萄酒代理运作的主体太过多元化，
短期逐利行为占据较大比重，不利于进口葡萄酒的消费者教
育以及品牌形象树立；3）评级紊乱、价格体系不规范造成
消费者选择障碍；4）中高档进口葡萄酒以团购为主，餐饮
渠道仍是弱项。 

关注奶业整顿、政策扶持畜牧业和奶业以及原奶价格企稳背
景下奶业龙头的投资机会。我们初步判断奶业龙头企业的市
场费用投入到了阶段性顶点，投入产出效率提升，由粗放型
增长逐步转入规模效益型增长，在原奶价格企稳的背景下，
利润率水平有望提升。维持伊利股份（600887.SS / 人民币
37.75）买入评级，建议中长期关注。 
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图表 31.重点关注公司估值情况 

公司名称 收盘价 市值 每股收益(元) 市盈率(倍) 每股收益增长(%) 复合增速(%) ROE（%） 评级 
 (元) (亿元) 2010A 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2010～2012 2011E  
泸州老窖 47.80 666 1.58  1.97 2.43 24.2  19.6  24.7  23.4  24.1  40.2 买入 
五粮液 33.10 1,256 1.16  1.46 1.79 22.7  18.5  26.0  22.8  24.4  24.1 买入 
贵州茅台 187.67 1,771 5.35  7.33 9.48 25.6  19.8  36.9  29.4  33.1  30.2 买入 
洋河股份 117.50 1,058 4.90 3.88 5.39 30.3  21.8  58.4  38.9  48.3  34.0 买入 
金种子酒 17.19 96 0.32  0.55 0.83 31.1  20.7  72.7  50.4  61.2  18.3 买入 
承德露露 22.25 68 0.59  0.70 1.03 31.7  21.6  19.0  46.7  32.1  24.5 买入 
中粮屯河 12.29 124 (0.05) 0.39 0.62 31.6  19.7  (809.9) 60.2  Na. 12.6 买入 
张裕 A 98.80 521 2.72  3.26 4.00 30.4  24.7  19.7  23.0  21.3  35.3 买入 
伊利股份 37.75 302 0.91  1.26 1.70 30.0  22.2  38.5  34.9  36.7  5.5 买入 
光明乳业 9.25 97 0.19  0.24 0.32 38.9  29.2  25.3  33.2  29.2  3.8 持有 

资料来源：中银国际研究预测 
本表以 2011 年 5 越 16 日收盘价格为标准 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

张裕（000869.SZ / 人民币 98.72，买入） 

泸州老窖（000568.SZ /人民币 47.80，买入） 

贵州茅台（600519.SS / 人民币 187.70，买入） 

五粮液（000858.SZ / 人民币 33.10，买入） 

伊利股份（600887.SS / 人民币 37.75，买入） 

 

 

 

 

以 2011 年 5 月 16 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
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