
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
白酒、葡萄酒业——继续可见的增长 

——行业经济效益数据点评

 胡春霞 林园远  
021-38676186 021-38676654  

huchunxia@gtjas.com linyuanyuan@gtjas.com  

编号 S0880511010015 S0880511010018  

本报告导读： 
白酒、葡萄酒行业吨价同比分别上涨 12.5%、19.3%，行业利润率提升；啤酒业吨价

同比涨 8.6%，利润率升 1.1%，盈利能力仍有成本压力；乳制品收入增 21%，利润

率回升；猪肉价格驱动 1-5 月屠宰及肉制品收入增长 31%。 

摘要： 
 1-5 月白酒业收入 1425 亿，利润 217 亿，同比增 36.4%、38.8%：白

酒业高景气是行业量增、价涨、利润率提升的关键。截止 5 月白酒业

吨酒价 36 元/升，同比增 12.5%，环比受消费淡季影响，降 3.8%；吨酒

成本 23.5 元/升，同比增 8%，环比降 3.1%；行业毛利率 34.8%，同比

增 2.7 个百分点；利润率为 15.2%，同比增 0.8 个百分点。 
 1-5 月葡萄酒业收入 141.6 亿，利润 19.5 亿，同比增 29%、34.7%：葡

萄酒业在我国仍处成长期，是国内及进口葡萄酒共生共增的主因。截

止 5 月，葡萄酒吨酒价 35.4 元/升，同比增 19.3%，环比降 1.4%；吨酒

成本 24.4 元/升，同比增 19.2%，环比降 0.4%；行业毛利率 31.1%，与

去年持平；利润率 13.8%，同比增 1.2 个百分点。与此同时，进口葡萄

酒吨酒价 4.85 美元，同比增 19%，环比涨 1.1%。 
 1-5 月啤酒行业收入 573.2 亿，利润 34.7 亿，同比增 22.7%、47.6%，

但毛利率仍有成本压力：截止 5 月，啤酒业吨酒价 3.2 元/升，同比增

8.6%，环比降 0.7%；吨酒成本 2.24 元/升，同比增 10.1%，环比降 1.3%；

毛利率 30%，同比降 0.9 个百分点；利润率 6.1%，同比增 1.1 个百分点。

大麦价涨是毛利率降的主因。预计今年啤酒直接提价和结构调整可能

难以完全覆盖成本上升。 
 1-5 月液体乳及乳制品收入 857.7 亿，利润 48.6 亿，同比增 21.3%、46%：

由于 1-5 月液体乳及乳制品的产量增速为 11.6%，因此 21.3%的收入增

速中，还大约包含 9%的单价增速。行业毛利率 22.8%，同比提升 0.3
百分点；销售费用率同比降 1.1 个百分点；利润率 5.7%，同比增 1 个

百分点。乳制品行业已进入平稳发展阶段，未来将是行业费用率下行，

净利率逐步提升的过程。 
 1-5 月屠宰及肉制品加工业收入 3262 亿，利润 145.3 亿，同比分别增

31%、28.5%：1-5 月猪肉价均值同比增长 36%是行业收入上涨主因。

截止 5 月行业毛利率 11.1%，同比增 0.5 百分点；销售费用率 2.1%，同

比增 0.2 个百分点；利润率 4.5%，同比增 1 个百分点。这预计本轮猪

价上涨的高点或将出现在 4Q11 到 1Q12。之后，瘦肉精事件的平复，

将带来猪肉消费量的增长。 
 继续“增持”行业：1）行业高景气保证了白酒葡萄酒吨酒价涨。预计明

年仍有提价的能力和动力。2）上市公司收入稳而可见，预计一线品种

12 年仍有 30%左右或者以上增速，二线白酒业绩增长更快。3）估值具

备安全边际，一线白酒公司在业绩有望超预期的情况下，估值仍处于

历史相对底部区域，我们继续重点推荐；二线白酒业绩增速快，弹性

也大，把握阶段性补涨行情。推荐顺序为五粮液、贵州茅台、泸州老

窖、张裕 A、山西汾酒、古井贡酒、青岛啤酒，双汇发展、伊利股份。
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1. 白酒业：量价齐升，毛利率、利润率提升 
 
1-5月白酒行业共获收入 1425亿，利润 217亿，同比分别增 36.4%、38.8%。

白酒吨酒价为 36 元/升，同比增长 12.5%，环比下降 3.8%；吨酒成本为

23.5 元/升，同比增长 8%，环比下降 3.1%；行业毛利率为 34.8%，比去

年同期增长 2.7 个百分点；销售费用率为 7.8%，与去年基本持平；利润

率为 15.2%，比去年同期增加 0.8 个百分点。 
 
白酒行业高景气，使吨酒价在 2 月创下 40.2 元/升的历史高点，5 月虽受

白酒消费淡季的影响吨酒价下降，但产销量增速依旧高位，因而行业毛

利率、利润率维持稳定。 
 

图 1：白酒收入及增速 图 2：白酒利润及增速 
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图 3：白酒吨酒收入及增速 图 4：白酒吨酒成本及增速 
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图 5：白酒行业销售费用率 图 6：白酒行业毛利率、利润率 
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2. 葡萄酒业：行业处成长期，国内外吨酒价齐升 
 
1-5 月葡萄酒行业共获收入 141.6 亿，利润 19.5 亿，同比分别增 29%、

34.7%。葡萄酒吨酒价为 35.4 元/升，同比增长 19.3%，环比下降 1.4%；

吨酒成本为 24.4 元/升，同比增长 19.2%，环比下降 0.4%；行业毛利率

为 31.1%，与去年持平；销售费用率为 10%，比去年略降 0.9 个百分点；

利润率为 13.8%，比去年同期增加 1.2 个百分点。与此同时，进口葡萄

酒也维持了较高景气度，5 月吨酒价为 4.85 美元，同比增长 19%，环比

上涨 1.1%。 
 
对葡萄酒认知的提升，使国内葡萄酒消费需求的增大，使行业继续量价

齐升，目前行业的毛利率、净利率保持稳定。由于葡萄酒行业还处于快

速发展阶段，因此我们预计未来几年中，进口葡萄酒和国内葡萄酒市场

将处于共生共增阶段。 
 

图 7：葡萄酒收入及增速 图 8：葡萄酒利润及增速 
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图 9：葡萄酒吨酒价格及增速 图 10：葡萄酒吨酒成本及增速 
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图 11：葡萄酒行业销售费用率 图 12：葡萄酒行业毛利率、利润率 
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图 13：进口葡萄酒吨酒价 图 14：葡萄酒进口占比 
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3. 啤酒业：利润率升 1.1%，盈利能力仍有成本压力 
 
1-5 月啤酒行业共获收入 573.2 亿，利润 34.7 亿，同比分别增 22.7%、

47.6%。啤酒吨酒价为 3.2 元/升，同比增长 8.6%，环比下降 0.7%；吨酒

成本为 2.24 元/升，同比增长 10.1%，环比下降 1.3%；行业毛利率为 30%，

比去年下降 0.9 个百分点；销售费用率为 10%，比去年降 0.3 个百分点；
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利润率为 6.1%，比去年同期增加 1.1 个百分点。 
 
今年国内几大啤酒企业都有不同程度的提价，但大麦价格的上涨，使毛

利率在 3、4 月降到 29.6%，5 月开始啤酒行业渐入旺季，由此毛利率略

增至 30%。从国内大麦进口的数据来看，5 月的价格为 346. 6 美元/吨，

同比上涨 53%，加麦 5 月现货价 210 美元/吨，同比上涨 44%，预计看今

年啤酒直接提价和结构调整可能难以完全覆盖成本上升。 
 

图 15：啤酒收入及增速 图 16：啤酒利润及增速 
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图 17：啤酒吨酒价格及增速 图 18：啤酒吨酒成本及增速 
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图 19：啤酒行业销售费用率 图 20：啤酒行业毛利率、利润率 
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4. 液体乳及乳制品：收入增、费用降，利润率回升 
 
1-5 月液体乳及乳制品收入 857.7 亿，利润 48.6 亿，同比分别增 21.3%、

46%。行业毛利率为 22.8%，比去年同期提升 0.3 百分点；销售费用率为

12.7%，比去年下降 1.1 个百分点；利润率为 5.7%，比去年同期增 1 个

百分点。 
 
由于 1-5 月液体乳及乳制品的产量增速为 11.6%，因此 21.3%的收入增速

中，还包含约 9%的单价增速。我们曾以 10 年内，中国人均乳品消费达

到 38kg/人为假设（为我国最高收入层对乳制品的需求），测算得行业复

合增速为 12%，这意味着乳制品行业已进入平稳发展阶段，未来将是行

业费用率下行，净利率逐步提升的过程。 
 
图 21：液体乳及乳制品收入及增速 图 22：液体乳及乳制品利润及增速 
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图 23：液体乳及乳制品销售费用率 图 24：液体乳及乳制品毛利率、利润率 
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5. 屠宰及肉制品加工：猪肉价格驱动行业收入增长 
 
1-5月屠宰及肉制品加工业收入 3262亿，利润 145.3亿，同比分别增 31%、

28.5%。行业毛利率为 11.1%，比去年同期提升 0.5 百分点；销售费用率
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为 2.1%，比去年增 0.2 个百分点；利润率为 4.5%，比去年同期增 1 个百

分点。 
 
行业消费量短期受瘦肉精事件的影响。1-5 月猪肉价均值同比增长 36%，

成为屠宰及肉制品加工收入上涨的主因。这轮价格上涨的推动因素主要

是生猪价格本身的周期性变动和上游饲料价格的上涨。随着国家对猪肉

价格的重视，以及下半年 CPI 调控的影响下，预计本轮猪价上涨的高点

或将出现在 4Q11 到 1Q12。而瘦肉精事件的平复，将带来猪肉消费量的

增长。 
 
图 25：屠宰及肉制品加工收入及增速 图 26：屠宰及肉制品加工利润及增速 
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图 27：屠宰及肉制品加工销售费用率 图 28：屠宰及肉制品加工毛利率、利润率 
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6. 投资策略：继续“增持”评级 
 
维持对食品饮料行业增持的建议。理由如下： 
 
1）行业继续高景气：白酒、葡萄酒销量维持高增速，行业景气度保证

了吨酒价格增长，毛利率、利润率稳定。预计明年仍有继续提价的能力

和动力。 
2）上市公司收入稳而可见：行业的景气度，是上市公司业绩稳而可预

期的保证。随着业绩预增和中报期临近，预计一线品种业绩增速能达30%
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左右，二线白酒业绩增长更快。 
3）估值较低，具备安全边际：一线白酒公司在业绩有望超预期的情况

下，估值仍处于历史相对底部区域，我们继续重点推荐；二线白酒业绩

增速快，弹性也大，可把握阶段性补涨行情。 
 
推荐顺序：我们继续首推一线白酒和葡萄酒，其次为二线白酒、大众品。

具体推荐顺序为：五粮液、贵州茅台、泸州老窖、张裕 A、山西汾酒、

古井贡酒、青岛啤酒，双汇发展、伊利股份。 
 
表 1：盈利预测表 

  总市值 EPS CAGR PE PS 
PEG 评级 

  （亿元） 10A 11E 12E 10-12 年 10A 11E 12E 2010 年 

贵州茅台 2,026  4.87  7.52  9.87 42% 40.1 26.0 19.8 17.4  0.6  增持 

五粮液 1,422  1.16  1.55  2.06 33% 32.3 24.2 18.2 9.1  0.7  增持 

泸州老窖 657  1.58  1.99  2.63 29% 29.8 23.7 17.9 12.2  0.8  增持 

洋河股份 1,198  2.45  4.00  5.67 52% 54.4 33.3 23.5 15.7  0.6  增持 

山西汾酒 335  1.14  2.05  3.09 64% 67.7 37.7 25.0 11.1  0.6  增持 

古井贡酒 203  1.34  2.40  3.57 64% 64.7 36.0 24.2 10.8  0.6  增持 

水井坊 117  0.48  0.61  0.73 23% 49.6 39.2 32.8 6.4  1.7  谨慎增持 

伊力特 63  0.30  0.39  0.57 37% 46.8 36.5 24.9 5.8  1.0  增持 

双汇发展 420  2.59  1.32  3.35 14% 26.8 52.5 20.7 1.1  3.8  增持 

张裕 A 551  2.72  3.54  4.48 28% 38.4 29.5 23.3 11.1  1.0  增持 

伊利股份 303  0.49  0.74  0.90 36% 39.0 23.7 21.1 1.0  0.7  增持 

承德露露 64  0.49  0.69  0.89 35% 35.8 25.3 19.7 3.5  0.7  谨慎增持 

青岛啤酒 496  1.13  1.40  1.93 31% 32.7 26.3 19.0 2.5  0.8  增持 

燕京啤酒 218  0.64  0.83  1.07 30% 28.3 21.7 16.8 2.1  0.7  增持 

恒顺醋业 19  0.25  0.32  0.45 34% 61.1 47.8 34.0 1.7  1.4  谨慎增持 

三全食品 70  0.66  0.77  1.00 23% 57.1 48.9 37.7 3.7  2.1  谨慎增持 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：伊利股份的 EPS，为增发后摊薄业绩（假设 70 亿），如不摊薄，则 2011-2012

年 EPS 为 0.92、1.15。 
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