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食品饮料行业月报 
关注攻守兼备的防御性品种 (续) 
当前对防御性板块的重视度应当增强，而防御性板块中
攻守兼备的品种应当得到重点关注。1-5 月白酒产量持续
高增长，依然是酒类板块最活跃品种，我们判断 2011 年
白酒销售量将继续快速增长，在消费结构动态调整，中、
高档白酒最为受益，一线白酒以产品结构调整和价格调
整弥补数量短板，收入增速仍快，淡季不淡以及业绩超
预期成为股价重要催化剂。重点推介增长确定性高、估
值处于合理中下限兼具进取性的防御性品种。 

A 增持 A 

支撑评级要点 
 1-5 月份，白酒产量同比增长 30.42%，较 1-4 月份增速

继续提升，产量增速处高位，同时位居食品饮料行业
最前列；葡萄酒产量同比增长 16.58%，较 1-4 月份有
所下降。 

 1-5 月份，啤酒产量同比增长 11.33%，5 月份产量增速
同比环比均有提升，得益于上年行业较为普遍的产能
扩张和并购整合。伴随着集中度的提升，加之产能扩
张由优势企业主导，行业产量增长可定性为良性。 

 1-5 月份，乳制品产量同比增速为 12.08%，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，龙头企业的产能利用率得
到有效提升，我们判断龙头企业的产量增长数据会明
显高于行业总体水平。 

首选买入 
 继续坚定看好五粮液、贵州茅台、泸州老窖。 

 奶业整合、以及原奶成本企稳背景下，奶业龙头企业
的盈利能力有望回归，建议中长期关注伊利股份。 

 1 季度张裕高档酒销售增速超过 35%，预计 1-6 月份保
持 30%以上，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。 
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22001111 年年 55 月月产产量量综综述述  

白酒：酒类当中最景气，产量规模和增速保持同期
高位，淡季不淡 

2011 年 1-5 月份，白酒累计产量 395.76 万千升，同比增长
30.42%，较 1-4 月份增速上升 2.57 个百分点。上年同期增速
为 30.60%，同比略降 0.18 个百分点。 

5 月份单月产量 80.62 万千升，同比增长 29.20%，环比增加
10.32%。产量规模和增速于淡季均保持历史同期高位，显示
全行业对今年的白酒销售仍然乐观，扩大生产热情高。 

白酒行业总产量的快速增长，更加凸显一线白酒的相对稀缺
性。 

 

葡萄酒：5 月份单月产量增速下滑明显 

1-5 月份，葡萄酒产量 40.05 万千升，同比增长 16.58%，较 1-4
月份增速下降 4.36 个百分点。上年同期增速为 18.47%，同比
下滑 1.89 个百分点。 

5 月份产量 8.09 万千升，同比增长缓慢，仅为 1.37%。5 月份
产量增速环比下降较快，4 月份产量 7.02 万千升，同比增长
5.91%。5 月单月产量增速下滑较快，一方面是生产淡季因素，
另一方面是进口葡萄酒增速过快导致一定的“挤出效应”。 

1-4 月份累计进口葡萄酒 11.8 万千升，同比增长 44.0%，较 1-3
月累计进口量同比增速有所下滑，但已占统计局口径同期产
量的 29.46%。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：旺季来临，产量同比增速显著回升 

1-5 月份，啤酒产量 1,792.41 万千升，同比增长 11.33%，较 1-4
月份增速上升 1.56 个百分点。上年同期增速为 4.79%，同比
上升 6.54 个百分点。 

5月份单月产量增速上升较快。4月份当月产量 390.84万千升，
同比增长 9.90%，5 月份单月产量 475.12 万千升，同比增长
12.81%，环比增长 21.56%。 

啤酒大麦原料价格上涨较快，行业普遍感受成本压力。2011
年 4 月份，进口大麦均价 353.9 美元/吨，较上年同期增长
56.7%。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。但啤酒整体属于价
格敏感度不低的行业，因此积极提价、提价幅度较高、提价
步调不一都会影响单个企业市场销售，因此企业对直接提价
仍然谨慎，不能对企业直接提价抱有太高预期。 

 

乳制品：2 月份以来单月产量增速逐月提升 

1-5 月份，乳制品产量 872.79 万吨，同比增长 12.08%，较 1-4
月份增速略降 0.16 个百分点；同比上升 2.55 个百分点，上年
同期增速为 9.53%。 

1-5 月份，液体乳产量 732.07 万吨，同比增长 11.59%，较 1-4
月份增速略降 1.17 个百分点；同比上升 1.76 个百分点，上年
同期增速为 9.83%。 

1-5 月份乳制品月产量同比增速分别为 8.06%、10.62%、10.87%、
12.07%和 12.52%，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%和 13.21%，5
月份单月增速较快。 

 

速冻食品：单月及累计产量增速均环比上升 

1-5 月份，速冻米面食品产量 123.86 万吨，同比增长 17.09%，
较 1-4 月份增速上升 1.74 个百分点；同比下滑 7.72 个百分点，
上年同期增速为 24.81%。  

5 月份产量 23.93 万吨，同比增长 25.39%，较 4 月份同比 16.87%
的增速也有显著提升。 
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饮料类：整体快速增长，碳酸饮料增速最快 

1-5 月份，软饮料产量 4,300.57 万吨，同比增长 27.03%，增速
较 1-4 月份的 25.81%继续提升 1.22 个百分点；同比上升 7.48
个百分点，上年同期增速为 19.55%。 5 月份产量 1004.7 万吨，
同比增长 29.82%。 

软饮料中，碳酸饮料 1-5 月产量 559.57 万吨，同比增长 25.00% 
(1-4月份为 21.14%)，5月当月产量 131.72万吨，同比增长 43.57% 
(1-4 月份为 25.00%)，主要原因有：1) 可乐包装“大变小”转
换预期，渠道要货积极；2) 可乐为无需添加“起云剂”饮料，
部分受益“塑化剂”风波；3) 上年基数属非正常低位。 

1-5 月果汁饮料累计产量 738.07 万吨，同比增长 21.17%，5 月
当月产量 149.77 万吨，同比增长 9.56%；1-5 月份瓶装水产量
1,629.06 万吨，同比增长 22.82%，4 月当月产量 395.89 万吨，
同比增长 20.87%。 

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。 

 

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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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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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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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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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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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 55 月月主主要要价价格格综综述述  

白酒：5 月一线白酒价格继续攀升 

4、5 月份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，5 月份茅台终端售价继续提升 40 元/
瓶左右，一线白酒表现出较为明显的淡季不淡特征。 

五粮液、泸州老窖和水井坊主打产品的终端价格在 3、4、5
月份也均有上升，5 月份 52°五粮液终端售价较 4 月份继续提
升约 49 元/瓶，已经高度接近终端指导价——这意味着五粮
液终端售价基本理顺，顺价销售可大幅节约公司相关费用开
支，也构成下半年提价的重要支撑。从我们调研情况看，1
季度五粮液整体销量增速超过 20%，除五粮醇外，其他各主
要品牌销量增速都在 20%以上，4、5 月份淡季不淡，半年报
有望惊喜(详见 6 月 10 日报告《五粮液：前拉后推，淡季不
淡，或超预期》)。 

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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乳制品：原奶价格高位滞涨 

原奶价格高位企稳。截至 5 月底，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 元一线企稳。预计 2011 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.主产区生鲜乳收购均价走势 
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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 3,787 元/吨，标一早籼米 3,298
元/吨；2011 年 5 月份标一早粳米全国批发价 3,930 元/吨，标
一早籼米 3,508 元/吨，分别同比增长 4.0%和 21.6%，环比增长
-0.3%和 0.3%，环比变动较小。 
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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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面粉价格：5 月价格同 4 月份基本持平，较年初仍有上涨。 末
3.77 元价格有 7.7%的上涨，较 1 月初增长 3.3%，处 2009 年初
以来最高位。 

食用油：食用油价格由于“限价令”作用，2010 年底以来变
化幅度较小，基本稳定，但仍处于价格高位。 

 

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前低后高，同比高增 
5 月份全国农产品批发价格定基指数 181.05，同比增速为
11.8%，较上月有所提高 (上月同比增速为 7.9%)，环比下降
0.1%，4 月的环比增速为-2.8%，环比继续下降，但降幅收窄。
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，5 月份走势为
“U”字形，并且月末比月初高，5 月 27 日为 185.4，5 月 3
日为 180.1，肉类价格上涨是一个重要原因。 

 

商品期货价格同比依然增长，但环比增速减缓，郑棉期
货价格同比环比下降明显 
5 月份大连大豆期货价格 4,947 元/吨，同比增长 20.7%，环比
上涨 0.5% (4 月份为 7.7%)，环比增幅较大的品种；郑州强筋
麦期货价格 2,559 元/吨，同比增长 11.3%，环比下降 1.5% (4
月环比增长 1.4%)；大连玉米期货价格 2,253 元/吨，同比增长
16.6%，环比增长 1.2% (4 月环比增长 2.8%)； 

郑棉期货价格 25,568 元/吨，同比增长 51.4%，环比下降 9.4% (4
月环比下降 8.0%)，是环比下滑幅度最大的品种。棉花库存较
高，且今年播种面积大幅增长对郑棉价格构成压力。 

 

郑州白糖期货价格高位疲软 
5 月份郑州白糖期货平均成交价格 6,909 元，同比增长 40.1% (4
月同比增长 37.6%)，环比下降 3.7% (4 月环比上涨 0.8%)；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较重，另外大宗商
品价格整体表现不佳。 

5 月全国食糖零售价格增长依然较快，同比增长 33.1%，环比
增长 1.8% (4 月环比增长 1.6%)。  
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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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图表 27. 全国期货及现货价格 

 
 

单位 
 

2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 
 

2010 年 
2010 年
3 季度 

2010 年 
4 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
4 月 

2011 年 
5 月 

大连大豆 元/吨 2,537 3,640 4,753 3,710 4,221 4,116 4,444 4,653 4,925 4,947 
郑州强麦 元/吨 1,646 1,744 1,883 2,064 2,357 2,383 2,484 2,513 2,599 2,559 
大连玉米 元/吨 1,331 1,555 1,622 1,646 1,951 1,964 2,054 1,964 2,226 2,253 
郑州棉花 元/吨 13,957 13,686 13,331 13,341 19,473 17,844 27,436 30,718 28,225 25,568 
郑州白糖 元/吨 4,547 3,742 3,217 4,125 5,561 5,455 6,500 7,134 7,174 6,909 
食糖零售价格 元/吨 6,246 6,499 6,687 6,563 7,299 7,303 7,985 8,862 9,238 9,403 
资料来源：万得资讯、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 
2010 年 
3 季度 

2010 年
4 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
4 月 

2011 年 
5 月 

2011 年 5 月/ 
2011 年 4 月 

大连大豆 43.5 30.6 (21.9) 13.8 13.9 16.0 11.4 14.0 20.7 0.5 
郑州强麦 6.0 8.0 9.6 14.2 14.5 14.6 10.5 13.1 11.3 (1.5) 
大连玉米 16.8 4.3 1.5 18.5 16.1 16.6 12.8 16.9 16.6 1.2 
郑州棉花 (1.9) (2.6) 0.1 46.0 32.0 81.7 94.8 70.0 51.4 (9.4) 
郑州白糖 (17.7) (14.0) 28.2 34.8 20.8 29.9 36.4 37.6 40.1 (3.7) 
食糖零售价格 4.1 3.1 (1.9) 11.2 11.9 20.4 29.2 32.0 33.1 1.8 
资料来源：万得资讯、商务部 
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投投资资推推荐荐  

从历史数据看，白酒行业估值处于较低位置。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 30.64 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 25.64 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 2.08 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，距离
被动拉大，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 股市盈率倍数 

-
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

01
/03

06
/03

11
/03

04
/04

09
/04

02
/05

07
/05

12
/05

05
/06

10
/06

03
/07

08
/07

01
/08

06
/08

11
/08

04
/09

09
/09

02
/10

07
/10

12
/10

05
/11

白酒行业 历史平均

(PE倍数)

0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0
2.2
2.4
2.6

01
/0

3
06

/0
3

11
/0

3
04

/0
4

09
/0

4
02

/0
5

07
/0

5
12

/0
5

05
/0

6
10

/0
6

03
/0

7
08

/0
7

01
/0

8
06

/0
8

11
/0

8
04

/0
9

09
/0

9
02

/1
0

07
/1

0
12

/1
0

05
/1

1
白酒行业/上证A股 历史平均

(倍数)

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 

 

在农产品价格上涨幅度较大，防通胀压力仍然较大的情况
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，适当加大配置防御性强兼具
进取性品种。 

自 4 月中旬发布白酒投资报告提示一线白酒买点以来 (4 月 18
日的《白酒行业：优选中、高档白酒》)，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、贵州茅台、
五粮液等估值安全边际高品种。 



 
 

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 120 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。 

建议关注奶业整顿、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 (也即费用率有望回落)，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。 

伊利股份近期由于受到“举报门”影响，股价出现异动。概
而言之，我们认为，“举报门”事件和奶业三聚氰胺、双汇
瘦肉精以及饮料“塑化剂”事件不可相提并论，就普通消费
者而言，因为企业高管受到举报或高层变动而放弃选择购买
其产品的可能性并不显著。“举报门”虽不直接影响生产和
销售，但会使得公司定增以及业绩释放的不确定性增强，因
此其最终定性和处理结果对判断股价前景非常重要。我们认
为，公司在治理上固然存在一些问题，但乳业 (尤其是液奶)
龙头企业发展至今天，战略发展路径已有基本共识，因此，
即便出现管理层变动，经历短暂阵痛后，公司依然会回归正
轨，甚至更加健康的发展。我们维持一贯观点，建议中长期
重点关注，如果短期股价继续下跌，将迎来确定性买入机会。 
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图表 31. 重点关注公司估值情况 
公司名称 股票代码 收盘价 市值 每股收益 

(元) 
市盈率 

(倍) 
每股收益增长

(%) 
复合增速 

(%) 
净资产收
益率(%) 

评级 

 (元) (亿元) 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2010-2012 2011E   
泸州老窖 000568.SZ 44.44 620 1.58  1.97 2.43 22.5  18.3  24.7  23.4  24.1  40.2 买入 
五粮液 000858.SZ 34.60 1,313 1.16  1.49 1.90 23.2  18.2  29.0  27.0  28.0  24.1 买入 
贵州茅台 600519.SS 203.21 1,918 5.35  8.11 10.73 25.1  18.9  51.6  32.3  41.6  30.2 买入 
洋河股份 002304.SZ 105.90 953 2.45  3.88 5.39 27.3  19.7  58.4  38.9  48.3  34.0 买入 
金种子酒 600199.SS 15.98 89 0.32  0.55 0.83 28.9  19.2  72.7  50.4  61.2  18.3 买入 
承德露露 000848.SZ 16.87 62 0.59  0.70 1.03 24.0  16.4  19.0  46.7  32.1  24.5 买入 
中粮屯河 600737.SS 10.11 102 (0.05) 0.39 0.62 26.0  16.2  (809.9) 60.2  NA 12.6 买入 
张裕 A 000869.SZ 94.68 499 2.72  3.26 4.00 29.1  23.6  19.7  23.0  21.3  35.3 买入 
伊利股份 600887.SS 16.20 259 0.46  0.63 0.85 25.7  19.1  38.5  34.9  36.7  5.5 买入 
光明乳业 600597.SS 8.27 87 0.19  0.24 0.32 34.7  26.1  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 6 越 15 日收盘价格为标准，均按最新股本摊薄 

2011 年 6 月 16 日 食品饮料行业月报 16 



 
 

2011 年 6 月 16 日 食品饮料行业月报 17 

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 94.68，买入) 

泸州老窖 (000568.SZ/人民币 44.44，买入) 

贵州茅台 (600519.SS/人民币 203.21，买入) 

五粮液 (000858.SZ/人民币 34.60，买入) 

伊利股份 (600887.SS/人民币 16.20，买入) 
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