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	行业研究
	行业点评
	投资评级：短期_推荐，长期_A

	透视监管完善驱动下的行业投资机会

	——食品饮料行业点评

	核心观点
	行业表现对比图

	事件：
全国人大常委会副委员长路甬祥于6月29日指出，国务院食品安全委员会及其办公室正在组织有关部门编制《“十二五”期间国家食品安全监管体系规划（2011-2015）》，指导全国食品安全监管体系的建设。

点评：

1、规划的制定将进一步促进食品安全监管体系的完善。我国食品安全监管体系建立的时间较晚，主要是借鉴发达国家的经验，但是仍存在监管机构职能划分不明确、法律法规细化程度不够、标准认证体系不完善等问题。2008年三聚氰胺事件之后，国家开始加大监管力度，随着“十二五”规划的出台，监管体系将进一步完善，政策将倾向于扶植龙头企业，行业将呈现出资源向龙头企业集中、产业链向上游延伸、产品结构进一步升级、企业原料控制和成本转嫁能力提高等趋势。
2、子行业受益程度各异。从长期来看，监管的加强将有利于促进行业的整合，使行业向健康方向发展。
乳制品行业受益将最为明显，主要原因是：1）前期整合较彻底，新准入标准淘汰了45%以上的不合格企业；2）龙头企业开始向上游延伸，这有利于保证原料安全；3）生产集中度较高，伊利、蒙牛承担着全国近半数奶源的消化压力，未来龙头企业受政策支持的可能性较大；4）产品高端化趋势显现，新准入标准下液态奶企业淘汰率达到48.69%，竞争格局改善最明显，伊利的液态奶业务毛利率在2008年之后逐步回升。我们认为乳制品行业将进入快速复苏时期。
肉制品行业将迎来整合大潮，龙头企业将在整合中受益。目前我国肉制品行业较为分散，2005年规模以上肉类企业占比仅为8%，虽然到2010年这一比例上升到20%，但是前三大肉制品企业双汇、雨润、金锣的市场占有率总和不到10%，双汇的市场占有率仅4.9%，而美国前四大厂商的市场占有率达到69%。可见，我国肉制品行业还存在较大的整合空间。目前龙头企业也积极布局产业链上游，双汇计划将生猪来源结构中自养生猪的比例从2%提高到30%，降低从散养户渠道购进生猪的比例，加大对上游产业链安全的把控力度。
酿酒行业是规避风险的安全地带。酿酒行业的上游产业链较短，企业成本敏感度相对较低，成本转嫁能力较强，尤其是高端白酒和葡萄酒。从行业竞争格局来看，白酒行业基本形成了明显的高、中、低端产品分化格局，啤酒和葡萄酒行业的集中度也较高，黄酒行业目前的整合主要是为了突破地域性限制，而非食品安全管控的驱动。我们认为酿酒行业未来受益于整合的可能性较小，但是基于产业链本身的特点，酿酒行业是食品安全背景下规避风险的安全地带。
3、在监管完善和行业整合的双重驱动下，龙头企业受益最大。[image: image16.jpg]


我们重点推荐引领乳制品行业复苏的伊利股份、逆势投资机会已经显现的双汇发展、最佳防御性高端白酒标的贵州茅台。
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国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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�
重点公司�
�
简称�
代码�
股价�
EPS(元)�
P/E�
P/B�
评级�
目标价�
�
�
�
�
10A�
11E�
12E�
10A�
11E�
12E�
�
�
�
�
伊利股份�
600887�
16.65�
0.97�
0.69�
0.97�
31.25�
24.13�
17.16�
�
推荐-A�
�
�
双汇发展�
000895�
66.07�
1.87�
1.97�
3.39�
34.27�
33.54�
19.49�
�
推荐-A�
�
�
贵州茅台�
600519�
212.63�
5.35�
7.50�
9.65�
34.28�
28.35�
22.03�
�
推荐-A�
�
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