
证券研究报告_行业跟踪研究报告
 2011 年 07 月 11 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

食品、饮料(010300) 
 

行业周报 2011.7.04-2011.7.08 
 
汤玮亮   分析师                  胡鸿   分析师 
电话：020-87555888-8634                  电话：0755-82739763 
eMail：twl@gf.com.cn                     eMail：hh6@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511020009        SAC执业证书编号：S0260511010017 

本周关注  
（1）2011 年 7 月份，沪深 300 指数上涨 2.14%，食品饮料行业指数上涨

3.92%，食品饮料板块超额收益为 1.78%，在 23 个一级行业中排名第 9。2011

年年度累计超额收益为 3.65%。 

（2）山西汾酒上周发布业绩快报，2010 年 1-6 月实现销售收入 28.9 亿元，

EPS 1.52 元。我们预计全年收入、利润继续超越市场预期的可能性较大。

09 年、10 年上半年收入占全年的比重分别为 51%、53%。而 2011 年上半

年已经实现销售收入 28.9 亿元，据此推算，2011 年销售收入超过 50 亿的可

能性较大。 

（3）白酒，进攻防御两相宜。行业景气度很高，4-5 月份白酒产量保持高速

增长、同比增长 30.1%，高于 1 季度的 27.1%，增速远高于其它酒种。行业

销售收入增长也高于其它酒种，根据我们对部分二线白酒的跟踪，2 季度销

售收入继续保持了较快的增速。我们认为从估值和成长性考虑，白酒行业下

跌空间有限、未来仍可进一步提升。古井、汾酒、沱牌的复兴有共性，受益

于曾经十分庞大的消费群体。看好山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、泸州老

窖，阶段性关注沱牌曲酒。 

风险提示  
宏观经济下滑、2011 年白酒下半年行业的利润增速可能放缓。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10 11E 12E 10 11E 12E

PEG 目标价 评级

山西汾酒 73.5  1.14  2.18 3.20  64.3  33.8 23.0 0.50 96.0 买入 

贵州茅台 194.1  5.35  8.28 11.03 36.3  23.4 17.6 0.54 275.7 买入 

泸州老窖 46.2  1.58  2.04 2.49  29.2  22.7 18.5 0.89 71.2 买入 

张裕 A 99.9  2.72  3.43 4.27  36.7  29.1 23.4 1.15 128.0 买入 

伊利股份 17.8  0.49  0.78 1.05  36.6  23.0 17.0 0.49 22.3 买入 

沱牌曲酒 23.5  0.23  0.31 0.41  103.6 75.7 57.3 2.20 27.5 买入 

光明乳业 8.6  0.19  0.30 0.36  45.2  28.6 23.9 0.76 15.0 买入 

古越龙山 11.6  0.21  0.25 0.33  55.2  47.0 34.8 1.80 15.0 持有 

青岛啤酒 35.4  1.13  1.42 1.87  31.2  24.9 18.9 0.87 42.5 买入 

燕京啤酒 17.8  0.57  0.76 0.93  31.1  23.5 19.2 0.87 22.7 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 
 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 5.08% -7.14% 25.97%

沪深 300 5.33% -7.28% 17.46%



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-11  第 2 页 

行业跟踪研究报告

食品饮料行业投资建议 
 
2011年下半年食品饮料可继续获得超额收益。现阶段，各子行业中最看好白酒，考

虑成长性和估值水平，行业仍有提升空间。中报之后，我们的关注重点将转向低价消费

品。 
白酒，进攻防御两相宜。白酒，进攻防御两相宜。最新公布的产量数据来看，行业

景气度很高，4-5月份白酒产量保持高速增长、同比增长30.1%，高于1季度的27.1%，

增速远高于其它酒种。根据我们对部分二线白酒的跟踪，2季度销售收入继续保持了较

快的增速。我们认为从估值和成长性考虑，白酒行业下跌空间有限、未来仍可进一步提

升。古井、汾酒、沱牌的复兴有共性，受益于曾经十分庞大的消费群体。看好山西汾酒、

古井贡酒、贵州茅台、泸州老窖，阶段性关注沱牌曲酒。 
山西汾酒上周发布业绩快报，2010年1-6月实现销售收入28.9亿元，EPS 1.52元。

预计2011年全年收入、利润继续超越市场预期的可能性较大。09年、10年上半年收入

占全年的比重分别为51%、53%。而2011年上半年已经实现销售收入28.9亿元，据此推

算，2011年销售收入超过50亿的可能性较大。 
表 1：食品饮料投资组合建议  单位：元 

 Price 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE 推荐理由 

山西汾酒 73.5  1.14  2.18  3.20  64.3 33.8 23.0 青花瓷旺销、业绩持续超预期、季度业绩波动将减小 

贵州茅台 194.1  5.35  8.28  11.03  36.3 23.4 17.6 高增长重现、公司释放积极信号 

泸州老窖 46.2  1.58  2.04  2.49  29.2 22.7 18.5 估值低，未来成长有望加速 

张裕 A 99.9  2.72  3.43  4.27  36.7 29.1 23.4 正享受 400-700 元价位酒庄酒的快速增长 

伊利股份 17.8  0.49  0.78  1.05  36.6 23.0 17.0 股价超跌，分享乳品行业成长红利 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

市场回顾和估值监测 
 
2011年7月份，沪深300指数上涨2.14%，食品饮料行业指数上涨3.92%，食品饮料

板块超额收益为1.78%，在23个一级行业中排名第9。2011年年度累计超额收益为

3.65%。 
图 1：各行业月度超额收益 (7月) 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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食品饮料分子行业来看，7.04-7.08 啤酒涨幅最高为7.30%，葡萄酒涨幅最低为

0.92%。  
图 2：食品饮料子行业涨跌幅(7.04-7.08) 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
  

个股涨幅方面，涨幅排名居前的有重庆啤酒、沱牌曲酒、百润股份、佳隆股份、伊

力特，涨幅排名居后的有涪陵榨菜、西藏发展、海南椰岛、双塔食品、国投中鲁。 
表 2：食品饮料股涨跌幅排行(7.04-7.08) 

公司名称 周涨幅（%）前 20 公司名称 周涨幅后（%）20 
重庆啤酒 16.76% 承德露露 1.57% 

沱牌曲酒 12.61% 天宝股份 1.51% 
百润股份 10.96% 安琪酵母 1.34% 
佳隆股份 10.66% 贵州茅台 1.28% 
伊力特 8.98% 古井贡酒 1.18% 
古越龙山 8.82% 啤酒花 1.00% 
贝因美 8.65% 上海梅林 0.91% 
洽洽食品 8.32% 张裕 A 0.88% 
金字火腿 7.09% 莫高股份 0.74% 
光明乳业 6.84% ST 甘化 0.67% 
皇氏乳业 6.55% 通葡股份 0.34% 
南宁糖业 5.94% *ST 南方 0.00% 
恒顺醋业 5.76% ST 皇台 0.00% 
珠江啤酒 5.51% *ST 广夏 0.00% 
晨光生物 5.37% 得利斯 -0.14% 
酒鬼酒 4.95% 涪陵榨菜 -0.31% 
燕京啤酒 4.89% 西藏发展 -0.62% 
泸州老窖 4.54% 海南椰岛 -1.35% 
金枫酒业 4.23% 双塔食品 -4.95% 
山西汾酒 4.20% 国投中鲁 -10.61% 

数据来源：广发证券发展研究中心  
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表 3：食品饮料重点公司估值水平一览表  单位：元 
    历史 PE 参考 

证券简称 10PE 11PE 12PE 
PE 

2005.6.3 

PE 

2008.11.7 

PE 

2008.1.15 
05-10 年五年平均 PE 

白酒        

贵州茅台 36.3  23.4  17.6  14.8  21.3  56.7  31.9  

泸州老窖 29.2  22.7  18.5  62.3  18.6  46.8  40.4  

沱牌曲酒 103.6  75.7  57.3  75.4  39.8  139.4  83.6  

古井贡酒 59.8  30.8  19.2  162.6  45.1  181.7  100.0  

山西汾酒 64.3  33.8  23.0  18.3  18.8  66.2  32.7  

五粮液 32.1  23.3  18.3  22.9  25.5  97.2  38.6  

水井坊 47.9  40.4  28.3  21.9  13.4  45.3  31.9  

葡萄酒        

张裕 A 36.7  29.1  23.4  21.4  22.6  48.0  36.3  

黄酒        

古越龙山 55.2  47.0  34.8  54.3  22.6  72.1  58.3  

啤酒        

青岛啤酒 31.2  24.9  18.9  36.9  30.4  74.2  38.8  

燕京啤酒 31.1  23.5  19.2  23.4  23.9  59.1  31.4  

食品        

双汇发展 29.7  23.3  18.6  18.1  23.1  50.8  32.1  

伊利股份 36.6  23.0  17.0  16.5  - - 26.0  

光明乳业 45.2  28.6  23.9  22.2  - - 46.7  

安琪酵母 32.4  25.3  19.0  16.5  20.8  79.3  34.6  

恒顺醋业 57.9  33.5  25.1  24.5  - - 44.8  

数据来源：广发证券发展研究中心 

注：2008.11.17是过去3年食品饮料指数的最低点，股价取自2010.2.18收盘价 
 

行业和上市公司其它动态 
 
1.贝因美 
浙江贝因美科工贸股份有限公司7月6日发布公告称，公司董事会于今日收到公司董

事长兼总经理谢宏先生递交的辞职报告。谢宏先生因个人健康原因请求辞去公司董事、

董事长及公司总经理的职务，辞职后，谢宏先生将不在公司担任任何职务。公司董事会

已接受其辞呈。该辞呈于收到之日起生效。谢宏先生的离职不会影响公司的正常生产运

营。 
 
2.江门量子高科生物股份有限公司关于董事会换届选举的公告 
江门量子高科生物股份有限公司7月7日发布公告称，公司第一届董事会将于2011

年8月4日任期届满，为了顺利完成董事会的换届选举，公司董事会依据相关规定，公司

第二届董事会的组成、董事候选人的推荐、本次换届选举的方式和程序、董事候选人任

职资格等将进行换届选举。 
3.安琪酵母关于非公开发行A股股票获得中国证券监督管理委员会核准的公告 
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2011 年7月7日，安琪酵母股份有限公司收到中国证监会出具的《关于核准安琪酵

母股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2011]1055 号）。该批复于2011 年
7 月6 日印发。该批复的主要内容为：（一）核准公司非公开发行不超过2410 万股新

股；（二）本次发行股票应严格按照报送中国证监会的申请文件实施；（三）本批复自

核准发行之日起6 个月内有效；（四）本批复自核准发行之日起至本次股票发行结束前，

公司如发生重大事项，应及时报告中国证监会并按有关规定处理。 
 
4.皇台酒业重大资产重组进展暨延期复牌公告 
公司7月4日发布公报称，公司原定于2011年7月6日股票复牌，鉴于相关审计、评

估工作仍在进行之中，为了维护投资者利益，经向深圳证券交易所申请，公司股票停牌

延期至2011年8月5日。停牌期间，公司将充分关注本次重组事项进展情况，并按照中

国证监会和深圳证券交易所的要求，及时履行信息披露义务，公司将每周发布一次重大

资产重组进展公告。 
 
5.伊力特2011年第一次临时股东大会 
新疆伊力特实业股份有限公司7月5日发布公告称，公司将于2011年7月14日举行。

本次会议的议案为：《关于公司符合发行公司债券条件的议案》、《关于发行公司债券

的议案》、《关于提请股东大会授权公司董事会在有关法律法规规定范围内全权办理本

次发行公司债券相关事宜的议案》、 《关于提请股东大会授权公司董事会在出现预计

不能按期偿付债券本息或者到期未能按期偿付债券本息时采取相应措施的议案》等。 
 
6.山西杏花村汾酒厂股份有限公司2011年半年度业绩快报 
山西汾酒7月8日公布了上半年业绩快报。报告显示，公司上半年营业收入为

2,894,818,754.24元，同比增长79.89%；利润总额为1,021,051,509.92元，同比增长

93.88%；每股收益达到1.52元，同比增长97.40% 
 
7.水井坊重大事项进展公告 
本公司于2011年7月8日接第一大股东四川成都全兴集团有限公司告知：因全兴集

团将水井坊4%股权转让于HHBV集团，将会导致上市公司实际控制人发生变化，由此而

触发的DHHBV 的要约收购义务的实施尚需根据相关规定取得中国证券监督管理委员

会对《要约收购报告书》的无异议函。公司董事会特别提醒投资者注意：该事项能否取

得中国证监会对《要约收购报告书》的无异议函存在不确定性，敬请投资者充分关注风

险。 
 
8.古越龙山2011年半年度业绩预增公告 
公司7月5日发布公报称，经公司财务部门初步测算，预计2011 年1-6 月份归属于

上市公司股东的净利润与上年同期相比增长60%以上。按照公司2010年年底总股本摊薄

计算，公司去年上半年归属于上市公司股东的净利润：51,957,744.66 元，每股收益：

0.082 元。 
 
9.五粮液集团 
五粮液集团正式公示了新任董事长和总经理人选。原五粮液集团总裁唐桥将接替王

国春担任五粮液集团董事长的职务，原五粮液股份公司主管销售的副总经理刘中国将升

任五粮液集团总经理职务。唐桥不再担任五粮液集团总裁，但继续兼任五粮液上市公司
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董事长。 
 
10.雨润食品涉"问题肉" 厂房停产自查 
雨润食品7月4日午间公告称，公司注意到近期一些媒体对集团附属公司陕西渭南生

秦肉类加工有限公司最近停产的报道，为减少大众对有关渭南生秦与“问题肉”的疑虑，

公司获悉此事后，已立即要求渭南生秦厂房停产自查，包括原材料采购、生产流程、品

质控制和销售等各个环节。此外，公司也主动向当地政府的相关部门进行汇报，并配合

展开调查。 
 

行业最新数据 
 
2011年1季度、4-5月份白酒行业销售收入同比增长36.8%、35.7%，利润总额同比

增长40.1%、47.8%。对比啤酒、葡萄酒、黄酒其它酒种，白酒行业的2011年1季度、

4-5月收入增速最快。 
 

表 4：酒类收入、利润增幅 
 白酒 啤酒 葡萄酒 黄酒 
 收入 利润 收入 利润 收入 利润 收入 利润 
2009.1-2 20.2% 29.7% 14.7% -58.4% 0.7% -11.1% 5.0% -14.5% 
2009.3-5 23.4% -3.1% 7.3% 28.7% 12.1% 17.5% 4.3% -4.9% 
2009.6-8 30.6% 60.8% 12.7% 43.2% 27.2% 19.8% 6.2% 22.7% 

2009.9-11 42.8% 32.6% 8.7% 34.8% 32.1% 53.4% -1.4% 24.6% 
2010.1-2 39.8% 42.0% 11.0% 258.6% 18.3% 17.3% 25.6% 13.4% 
2010.3-5 43.6% 47.7% 7.0% -0.4% 25.5% 28.1% 19.5% 25.1% 
2010.6-8 24.2% 21.4% 12.0% 17.5% 30.1% 40.8% 38.7% 9.1% 

2010.9-11 22.6% 27.5% 11.3% 76.7% 30.4% 10.3% 7.9% 60.5% 
2011.1-3 36.8% 40.1% 18.8% 37.8% 27.4% 31.5% 15.4% 49.8% 
2011.4-5 35.7% 37.2% 27.2% 55.8% 31.7% 44.0% 19.2% 36.4% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
2011年5月份白酒行业规模以上企业实现销售收入275亿元，同比增长38.3%，利

润总额同比增长27.6%。2011年4-5月份白酒行业销售收入同比增长35.7%，利润总额

同比增长37.2%。 
 

表 5：白酒行业经济效益情况  单位：百万元 
 销售收入 同比 利润总额 同比 
2009.1-2 33492  20.2% 4794  29.7% 

2009.3-5 43248  23.4% 5953  -3.1% 

2009.6-8 47583  30.6% 5804  60.8% 

2009.9-11 61487  42.8% 6938  32.6% 

2010.1-2 46900  39.8% 6849  42.0% 

2010.3-5 61470  43.6% 8844  47.7% 

2010.6-8 60258  24.2% 7055  21.4% 
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2010.9-11 73534  22.6% 9113  27.5% 

2011.1-3 88098  36.8% 13116  40.1% 

2011.4 26867  33.2% 4398  47.8% 

2011.5 27491  38.3% 4191  27.6% 

2011.4-5 54358  35.7% 8589  37.2% 

2011.1-5 142456  36.4% 21705  38.9% 

数据来源：国家统计局 
 

图 3：白酒行业销售收入变化情况                 图 4：白酒行业利润总额变化情况 
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数据来源：国家统计局 
2011年1-5月份葡萄酒行业规模以上企业实现销售收入141.6亿元，同比增长

29.0%，利润总额同比增长35.3%。2011年4-5月份葡萄酒行业销售收入同比增长31.7%，

利润总额同比增长44.0%。 
 

表 6：葡萄酒行业经济效益情况  单位：百万元 
 销售收入 同比 利润总额 同比 
2009.1-2 3898 0.7% 599 -11.1% 

2009.3-5 5485 12.1% 583 17.5% 

2009.6-8 5941 27.2% 576 19.8% 

2009.9-11 6845 32.1% 1010 53.4% 

2010.1-2 4683 18.3% 697 17.3% 

2010.3-5 6991 25.5% 769 28.1% 

2010.6-8 7931 30.1% 686 40.8% 

2010.9-11 8977 30.4% 1175 10.3% 

2011.1-3 8789 27.4% 1327 31.5% 

2011.4 2669 26.1% 264 49.7% 

2011.5 2706 37.8% 361 40.1% 

2011.4-5 5375 31.7% 625 44.0% 

2011.1-5 14164 29.0% 1952 35.3% 

数据来源：国家统计局 
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图 5：葡萄酒行业销售收入变化情况                 图 6：葡萄酒行业利润总额变化情况 
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数据来源：国家统计局 
 

表 7：啤酒行业经济效益情况  单位：百万元 
 销售收入 同比 利润总额 同比 

2009.1-2 14231  14.7% 155  -58.4% 

2009.3-5 30281  7.3% 1849  28.7% 

2009.6-8 39852  12.7% 4267  43.2% 

2009.9-11 29955  8.7% 1041  34.8% 

2010.1-2 15559  11.0% 533  258.6% 

2010.3-5 32006  7.0% 1824  -0.4% 

2010.6-8 43812  12.0% 5156  17.5% 

2010.9-11 31006  11.3% 2017  76.7% 

2011.1-3 29745  18.8% 1437  37.8% 

2011.4 12724  29.9% 917  81.6% 

2011.5 14853  25.1% 1112  39.5% 

2011.4-5 27577  27.2% 2029  55.8% 

2011.1-5 57322  22.7% 3466  47.8% 

数据来源：国家统计局 
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图 7：啤酒行业销售收入变化情况                 图 8：啤酒行业利润总额变化情况 
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数据来源：国家统计局 
 

2011年4-5月行业毛利率30.5%，同比出现回落。考虑到大麦成本上涨2季度将明显

体现，2011年2、3季度行业毛利率水平同比下降的趋势仍将维持。 
 

图 9：2007-2011.5啤酒行业毛利率变化情况 
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数据来源：国家统计局 
表 8：黄酒行业经济效益情况  单位：百万元 

 销售收入 同比 利润总额 同比 
2009.1-2 1644 5.0% 174 -14.5% 

2009.3-5 1923 4.3% 146 -4.9% 

2009.6-8 1648 6.2% 115 22.7% 

2009.9-11 2250 -1.4% 189 24.6% 

2010.1-2 1965 25.6% 198 13.4% 

2010.3-5 2384 19.5% 178 25.1% 

2010.6-8 2196 38.7% 120 9.1% 
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2010.9-11 2417 7.9% 299 60.5% 

2011.1-3 2958 15.4% 352 49.8% 

2011.4 925 33.1% 91 102.6% 

2011.5 631 3.4% 44 -18.6% 

2011.4-5 1556 19.2% 135 36.4% 

2011.1-5 4514 16.7% 487 45.8% 

数据来源：国家统计局 
 
图 10：黄酒行业销售收入变化情况                 图 11：黄酒行业利润总额变化情况 
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数据来源：国家统计局 
 

广发证券食品饮料近期研究回顾 
 
1.2011年中期策略主要观点 
2011年下半年食品饮料板块可继续获得超额收益。现阶段，各子行业中最看好白酒，

考虑成长性和估值水平，行业仍有提升空间。中报披露之后，我们的关注重点将转向低

价消费品。 
白酒，进攻防御两相宜。最新公布的产量数据来看，行业景气度很高，4-5月份白

酒产量保持高速增长、同比增长30.1%，高于1季度的27.1%，增速远高于其它酒种。根

据我们对部分二线白酒的跟踪，2季度销售收入继续保持了较快的增速。我们认为从估

值和成长性考虑，白酒行业下跌空间有限、未来仍可进一步提升。古井、汾酒、沱牌的

复兴有共性，受益于曾经十分庞大的消费群体。看好山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、

泸州老窖，阶段性关注沱牌曲酒。 
葡萄酒是我们长期最看好的子行业，基于健康和人均消费基数的理由，成长的确定

性好于其它酒种。分区域看，中西部葡萄酒需求仍有较大的提升空间。4-5月份葡萄酒

产量增速大幅放缓，同比增长3.4%，预计与2010年同期基数较高有关。2L以下进口葡

萄酒占中国葡萄酒消费量的比重持续提升，2011年1-4月2L以下葡萄酒进口量同比增长

62%。由于进口酒基数较小，张裕主要的竞争对手仍是长城。考虑到张裕未来成长的确

定性，我们维持长期买入的投资评级。 
啤酒行业成本压力较大，短期不做推荐，投资机会预计在中报之后。预计青啤和燕
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啤2季度利润增幅将大幅放缓，年初市场的预期太高。4-5月份啤酒产量同比增长11.5%，

预计青岛啤酒和燕京啤酒1-5月份销量增速均大幅高于行业水平。但考虑到原料成本压

力较大，青岛啤酒和燕京啤酒2季度利润增速可能低于市场预期。行业寡头垄断的市场

格局正在形成、综合考虑品牌影响力、行业的发展态势，青岛啤酒有望成为消费升级过

程中最大的赢家。 
看好乳品行业理由：第一、中短期来看，原奶价格企稳改善行业毛利率，加之行业

寡头垄断竞争格局基本形成，预计未来行业净利润率将会有所提高，提升行业回报率；

第二、长期来看，国家和大型企业正在加大上游奶牛养殖力度，奶源规模和质量提高，

将会带动下游需求扩张和升级。重点推荐伊利股份和光明乳业。 
肉品：短期来看，我们对肉制品子行业持中性观点，猪肉价格上涨带来企业毛利率

下滑，同时抑制了部分猪肉消费需求导致企业收入增速下降，此外，双汇“瘦肉精”事件

导致全行业短期不敢轻易提价，成本转移存在滞后性。但我们预计进入三季度后，猪肉

价格将会松动，在考虑到四季度为猪肉消费旺季，行业收入和盈利能力都将得到提升，

同时，双汇发展至四季度时，资产注入会更加明朗，进一步提升行业关注度，建议关注，

重点推荐双汇发展。 
 
2.山西汾酒-业绩加速增长、持续超预期，调高盈利预测和目标价 
投资分析要点 
（1）山西汾酒2010年1-6月实现销售收入28.9亿元，EPS 1.52元。（2）2011年1-6

月收入增长79.9%、保持了较快的增速，高于2009年同期47%的水平，呈现出加速增长

的态势。预计2011年中期青花瓷和20年汾酒销量增速较快，其中青花瓷销售1300-1400
吨、已经达到2010年全年的水平。（3）上半年省外市场收入增幅高于省内，预计省外

市场收入占比达到36%，同比增长超过100%。（4）青花瓷、20年汾酒等产品占比提高、

结构升级、盈利能力增强。（5）预计2011年全年收入、利润继续超越市场预期的可能

性较大。09年、10年上半年收入占全年的比重分别为51%、53%。而2011年上半年已

经实现销售收入29亿元，据此推算，2011年销售收入超过50亿的可能性较大，但市场

近期普遍预期2011年收入仅为45亿。 
盈利预测与投资评级 
我们调高对汾酒的盈利预测，预计2011-2013年实现每股收益2.18、3.20、4.35元，

继续给予公司“买入”的投资评级，6个月目标价96元，对应2012年30倍PE。 
股价表现的催化剂 
2011年3季报业绩继续超预期。 
风险提示   
省外市场高速增长、公司需提高产品的价格管控能力。 
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