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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论 

华润雪花以 2.7 亿元收购杭州西湖啤酒 

第一财经日报：华润雪花以 2.7 亿元收购杭州西湖啤酒朝日(股份)有限公司

55%股权，这意味着华润雪花已全资控股西湖啤酒。同时，华润雪花还斥资

3000 万元收购了湖州啤酒 25%股权，由于西湖啤酒持有湖州啤酒另外 75%股

权，收购完成后，华润雪花也已全资控股湖州啤酒，此次收购后，华润雪花

在浙江的生产基地将达到 8 家。 

http://www.sid-int.com/news/meiti/435.html  

 

华润雪花在华东市场整合使其话语权进一步加大，2010 年 11 月 29 日，华润

雪花 2.68 亿吞下西啤 45%股份，今年二月收购江苏三泰啤酒，上月收购喜力

亚太持有的江苏大富豪啤酒 49%股权及上海亚太啤酒 100%股权，现在完全

控股西湖啤酒和湖州啤酒，力度之大动作之快超出预期。预期这将迫使青岛

啤酒和燕京啤酒加快步伐，下半年或不断的有相关兼并重组事项。 
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国家/地区 中国/A 股

行业 食品饮料

报告发布日期 2011 年 08 月 04 日

 
 

行业表现 

% 周三 周初以来 月初以来 三季度 年初以来

食品饮料 1.09 (0.53) (0.53) 7.58 6.67 

上证指数 (0.03) (0.86) (0.86) (3.03) (4.61)

相对跑赢 1.12 0.33 0.33 10.61 11.29 

资料来源：WIND 
 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

泸州老窖 1.58 2.04  2.70  3.39 买入

五粮液 1.16 1.54  1.93  2.41 买入

古井贡酒 1.34 2.64  3.95  4.84 买入

金种子酒 0.30 0.62  0.92  1.29 买入

洽洽食品 1.01 0.96  1.26  1.73 买入

贵州茅台 5.35 7.46  9.75  12.10 增持

水井坊 0.48 0.60  0.71  0.80 增持

青岛啤酒 1.13 1.40  1.69  2.05 增持

伊利股份 0.97 0.74  1.02  1.27 增持

光明乳业 0.19 0.23  0.31  0.54 增持

金枫酒业 0.30 0.41  0.45  0.52 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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行业和公司动态跟踪 

 华润雪花以 2.7 亿元收购杭州西湖啤酒 
信息描述： 
第一财经日报：华润雪花以 2.7亿元收购杭州西湖啤酒朝日(股份)有限公司 55%股权，这意味着华

润雪花已全资控股西湖啤酒。同时，华润雪花还斥资 3000 万元收购了湖州啤酒 25%股权，由于西

湖啤酒持有湖州啤酒另外 75%股权，收购完成后，华润雪花也已全资控股湖州啤酒，此次收购后，

华润雪花在浙江的生产基地将达到 8家。 

http://www.sid-int.com/news/meiti/435.html  

点评： 
华润雪花在华东市场整合使其话语权进一步加大，2010年 11月 29日，华润雪花 2.68亿吞下西啤

45%股份，今年二月收购江苏三泰啤酒，上月收购喜力亚太持有的江苏大富豪啤酒 49%股权及上海

亚太啤酒 100%股权，现在完全控股西湖啤酒和湖州啤酒，力度之大动作之快超出预期。这将迫使

青岛啤酒和燕京啤酒加快步伐，下半年或不断的有相关兼并重组事项。 

从近期啤酒公司整合的特点看，一是收购标的规模越来越大；二是大品牌区域划分开始模糊，这势

必将会加剧各大啤酒公司间的竞争激烈程度。但我们认为，在现阶段，观察一家啤酒公司未来的发

展潜力，最主要的是看目前公司外向型收购兼并的能力和实际作为。我们将继续关注青岛啤酒

（600600，增持）和燕京啤酒（000729，未评级）的新动向。 

从啤酒行业发展趋势看，随着产量集中度的提高，利润也将会向龙头公司集中，规模较小的公司受

成本和竞争双重压力下，利润会受到较大的压缩。 
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图 1：各行业每日涨幅比较% 
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资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

图 2：食品饮料行业各版块每日涨幅比较% 
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资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

表 3：每日与每周行业内各公司涨跌幅情况 

每日涨跌幅排名 每周涨跌幅排名 

涨幅前十位  跌幅前十位  涨幅前十位  跌幅前十位  

 涨幅%  涨幅%  涨幅%  涨幅% 

量子高科 5.81  *ST 通葡 -4.97     

酒鬼酒 5.36  维维股份 -2.47     

承德露露 4.20  深深宝 A -2.18     

古越龙山 2.95  恒顺醋业 -1.76     



 

 4 

食品饮料行业每日跟踪

山西汾酒 2.80  海南椰岛 -1.45     

洋河股份 2.77  金字火腿 -1.18     

啤酒花 2.76  国投中鲁 -0.84     

伊利股份 2.39  安琪酵母 -0.73     

重庆啤酒 2.26  燕京啤酒 -0.41     

沱牌舍得 2.17  莫高股份 -0.36     

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

 

表 4：食品饮料行业公司增发和 2011 年中报业绩预告统计 

代码  名称  增发进度 增发价格 增发数量（万股） 2011 年中报业绩预告时间 2011 年中报业绩预告% 

000729 燕京啤酒    2011-07-27 10 

000716 *ST 南方    2011-07-23 -94 

000995 ST 皇台    2011-07-15 144 

002330 得利斯    2011-07-15 10 

600090 啤酒花    2011-07-13 70 

000929 兰州黄河    2011-07-12 -85 

600809 山西汾酒    2011-07-09 97 

600059 古越龙山    2011-07-06 60 

000596 古井贡酒 证监会批准 - 2,000 2011-06-24 150 

600199 金种子酒 实施（2010 年 12 月 8 日） 16.02 3,433 2011-05-21 130 

000799 酒鬼酒 股东大会通过 11.55 3,838 2011-07-29 公布中报 23 

600059 古越龙山 实施（2010 年 3 月 17 日） 8.80 7,614   

000895 双汇发展 股东大会通过 50.94 59,277 2011-06-22 -90 

600887 伊利股份 董事会预案 - 43,600 2011-07-14 100 

000019 深深宝 A 实施（2011 年 7 月 4 日） 8.70 6,898 2011-07-14 133 

002216 三全食品 证监会批准 - 2,000 2011-07-26 公布中报 54 

002220 天宝股份 证监会批准 - 4,000 2011-04-26 30 

600073 上海梅林 股东大会通过 - 14,230   

600298 安琪酵母 证监会批准 - 2,410   

002304 洋河股份    2011-04-23 70 

000752 西藏发展    2011-05-26 0 

002461 珠江啤酒    2011-04-25 30 

000557 *ST 广夏    2011-04-28 64 

002515 金字火腿    2011-04-19 20 

002329 皇氏乳业    2011-04-28 40 

002570 贝因美    2011-04-28 30 

600429 三元股份    2011-04-26 50 

002387 黑牛食品    2011-07-29 公布中报 18 
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600962 国投中鲁    2011-04-23 0 

002557 洽洽食品    2011-07-28 公布中报 17 

002286 保龄宝    2011-04-13 30 

002481 双塔食品    2011-04-14 50 

002507 涪陵榨菜    2011-07-29 公布中报 24 

002568 百润股份    2011-07-28 公布中报 17 

002495 佳隆股份    2011-07-28 公布中报 2 

300149 量子高科    2011-04-20 -50 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

表 5：食品饮料行业公司盈利预测表 

EPS（元） PE 
代码  名称  评级 股价（元）

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

总市值

（亿元） 

总股本

（亿股）

流通 A 股

占比% 

白酒行业               

600519 贵州茅台 增持 201.79 5.35 7.46 9.75 12.10 38 27 21 17 2,095 10.38 100.00

000858 五粮液 买入 37.82 1.16 1.54 1.93 2.41 33 25 20 16 1,436 37.96 99.99

000568 泸州老窖 买入 47.55 1.58 2.04 2.70 3.39 30 23 18 14 663 13.94 51.31

000596 古井贡酒 买入 92.44 1.34 2.64 3.95 4.84 69 35 23 19 233 2.52 69.50

600199 金种子酒 买入 17.89 0.32 0.62 0.92 1.29 56 29 19 14 99 5.56 93.82

600779 水井坊 增持 23.30 0.48 0.60 0.71 0.80 49 39 33 29 114 4.89 60.45

000799 酒鬼酒 未评级 21.84 0.26 0.40 0.64 0.99 83 55 34 22 66 3.03 67.85

000995 ST 皇台 未评级 17.39 -0.33 0.10 0.28 0.00 -53 174 62 31 1.77 100.00

002304 洋河股份 未评级 139.70 4.90 4.24 5.96 8.20 29 33 23 17 1,257 9.00 45.54

600197 伊力特 未评级 13.39 0.30 0.39 0.57 0.73 44 34 23 18 59 4.41 100.00

600559 老白干酒 未评级 32.37 0.30 0.41 0.53 0.67 108 79 61 48 45 1.40 63.89

600702 沱牌曲酒 未评级 23.49 0.23 0.35 0.59 0.81 104 67 40 29 79 3.37 100.00

600809 山西汾酒 未评级 78.82 1.14 1.99 2.84 3.74 69 40 28 21 341 4.33 100.00

啤酒行业   

600600 青岛啤酒 增持 37.20 1.13 1.40 1.69 2.05 33 27 22 18 503 13.51 20.62

000729 燕京啤酒 未评级 17.08 0.64 0.64 0.83 1.05 27 27 21 16 207 12.10 79.93

000752 西藏发展 未评级 33.93 0.06 0.06 0.00 0.00 592 566 89 2.64 99.99

000929 兰州黄河 未评级 10.61 0.55 0.55 0.25 0.00 19 19 42 20 1.86 99.90

002461 珠江啤酒 未评级 16.10 0.14 0.14 0.16 0.18 115 115 101 89 110 6.80 10.29

600090 啤酒花 未评级 12.25 0.11 0.11 0.13 0.22 114 111 94 56 45 3.68 100.00

600132 重庆啤酒 未评级 70.99 0.75 0.75 0.35 0.37 95 95 203 192 344 4.84 100.00

600573 惠泉啤酒 未评级 10.05 0.21 0.21 0.44 0.60 48 48 23 17 25 2.50 61.33

葡萄酒行业   

000557 *ST 广夏 未评级 7.00 -0.13 0.00 0.00 0.00 -53 48 6.86 96.13

000869 张裕 A 未评级 115.50 2.72 3.63 4.66 6.08 42 32 25 19 609 5.27 66.15

600084 *ST 中葡 未评级 9.00 0.09 0.13 0.29 0.00 100 69 31 73 8.10 57.35

600365 *ST 通葡 未评级 10.13 -0.16 0.07 0.12 0.17 -62 145 84 60 14 1.40 100.00

600543 莫高股份 未评级 11.05 0.13 0.22 0.35 0.47 85 50 32 24 35 3.21 100.00

黄酒行业   
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600616 金枫酒业 增持 11.89 0.30 0.41 0.45 0.52 40 29 26 23 52 4.39 100.00

600059 古越龙山 未评级 12.40 0.20 0.28 0.38 0.50 62 44 33 25 79 6.35 95.14

600238 海南椰岛 未评级 10.89 0.66 0.54 1.08 1.44 17 20 10 8 49 4.48 98.62

肉制品行业   

002515 金字火腿 未评级 29.38 0.83 0.61 0.84 1.15 35 48 35 26 28 0.96 25.17

000895 双汇发展 未评级 72.50 1.80 2.11 3.88 4.58 40 34 19 16 439 6.06 99.98

002330 得利斯 未评级 13.90 0.18 0.31 0.50 0.75 79 45 28 19 35 2.51 25.10

乳制品行业   

600597 光明乳业 增持 9.31 0.19 0.23 0.31 0.54 49 40 30 17 98 10.49 99.30

600887 伊利股份 增持 19.33 0.97 0.74 1.02 1.27 20 26 19 15 309 15.99 99.29

002329 皇氏乳业 未评级 19.88 0.53 0.44 0.81 1.10 38 45 25 18 43 2.14 57.50

002570 贝因美 未评级 36.03 1.10 1.15 1.49 2.07 33 31 24 17 154 4.26 10.09

600429 三元股份 未评级 7.39 0.06 0.09 0.16 0.27 127 82 46 27 65 8.85 71.75

软饮料行业   

000019 深深宝 A 未评级 10.79 0.03 0.04 0.00 0.00 360 270 27 2.51 56.29

000848 承德露露 未评级 18.67 0.59 0.62 0.84 1.05 32 30 22 18 68 3.65 99.96
002387 黑牛食品 未评级 16.19 0.66 0.46 0.71 0.91 25 35 23 18 39 2.40 25.09

600300 维维股份 未评级 5.93 0.09 0.11 0.14 0.19 66 54 42 31 99 16.72 100.00

600962 国投中鲁 未评级 14.24 -0.29 0.24 0.38 0.00 -49 59 37 29 2.02 96.88

食品综合   

002557 洽洽食品 买入 33.67 1.01 0.96 1.26 1.73 33 35 27 19 67 2.00 24.76

000716 *ST 南方 未评级 9.57 0.91 0.23 0.34 0.49 11 42 28 20 17 1.78 95.98

002216 三全食品 未评级 39.10 0.66 0.89 1.25 1.74 59 44 31 22 73 1.87 65.85

002220 天宝股份 未评级 17.37 0.62 0.88 1.15 1.49 28 20 15 12 40 2.32 68.92

002481 双塔食品 未评级 25.45 1.10 0.84 1.47 2.08 23 30 17 12 31 1.20 25.00

002507 涪陵榨菜 未评级 19.19 0.47 0.48 0.66 0.92 41 40 29 21 30 1.55 25.81

002568 百润股份 未评级 24.35 0.72 0.67 0.88 1.10 34 36 28 22 19 0.80 25.00

002582 好想你 未评级 51.98 1.71 1.80 2.63 3.64 30 29 20 14 38 0.74 20.16

600073 上海梅林 未评级 11.79 0.01 0.05 0.00 0.00 1,179 236 42 3.56 100.00

调味发酵品   

002286 保龄宝 未评级 20.50 0.41 0.75 1.19 1.61 50 27 17 13 21 1.04 46.78

002495 佳隆股份 未评级 13.81 0.70 0.82 1.05 1.39 20 17 13 10 26 1.87 25.00

300138 晨光生物 未评级 31.91 0.90 1.03 1.57 1.94 35 31 20 16 29 0.90 25.62

300149 量子高科 未评级 13.57 0.68 0.70 0.94 1.10 20 19 14 12 18 1.34 25.37

600186 莲花味精 未评级 5.13 0.02 0.07 0.00 0.00 309 73 54 10.62 88.33

600298 安琪酵母 未评级 35.34 0.98 1.29 1.69 2.17 36 27 21 16 108 3.06 88.68

600305 恒顺醋业 未评级 14.53 0.25 0.31 0.39 0.51 58 47 37 28 18 1.27 100.00

注：表内所有未评级公司盈利预测数据取自 Wind 资讯 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2011年一季报，我司持有光明乳业（600597.SH）股票4000637股，占总

股本0.38%；； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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