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必需品成本压力不减 提价利好助力白酒 

食品饮料行业 2011 年 9 月投资月报 

   
投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评
： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

●生猪、原奶和白糖价格继续高位运行。生猪和猪肉价格“假摔”之后再

度进入上升通道，全年高位运行已成定局；原奶价格在 3.15~3.20 元/公斤

之间波动，短期之内难以下调；白糖价格有所回调，但依旧处于较高位置。 

●受益于龙头企业提价，白酒行业盈利有望继续提升。茅台终端价格坚定、

五粮液在中秋节前提高出厂价 20~30%，超高端白酒价格上涨趋势明显，中

档市场容量进一步扩大，盈利能力还将增强。 

●关注高增长以及三季度业绩增速可能超预期的品种，建议投资者关注五

粮液、洋河股份、山西汾酒和金种子酒。 

 

 市场数据 

食品饮料行业指数 6240.87 

沪深 300 指数 2803.85 

上证指数 2528.28 

深证成指 11228.30 

中小板指数 6380.10 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 

2010-9-5～2011-9-5

-7%

-1%

5%

11%

17%

23%

10-9 10-12 11-3 11-6
沪深300 食品饮料
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一、主要原料价格继续高位运行 

1、生猪和猪肉价格再度进入上涨通道 

生猪系列产品价格再拾“升势”。在“国五条”的作用下，生猪出场价和白条肉出厂价在

7 月份出现了小幅回调，当时我们曾经指出，“国五条”改变的只是市场的短期心理预期，无

法改变生猪和猪肉市场供应不足的长期趋势。在经历了短暂回调之后，生猪出场价和白条肉

出厂价再次进入上升通道，价格屡创新高。 

图 1：2011 年生猪出场价和白条肉出厂价走势 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，民族证券 

仔猪价格走势与生猪和猪肉类似。其中主产区四川的仔猪价格一直呈现上升态势，持续

上升的仔猪价格一方面反映了育肥环节的养殖积极性，另一方面也与能繁母猪的生产性能不

稳有很大关系。 

图 2：2011 年仔猪价格走势 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，民族证券 

猪价全年高位运行已成定局。我们在年初就指出，今年猪价全年高位运行是大概率事件，

前三季度的走势符合我们的预期。 

2、原奶价格继续高位运行 

原奶价格稳定在 3.15~3.20 元/公斤。原奶供给能力相对不足，使得其价格自 2009 年二季

度开始一路上扬，目前基本稳定在 3.15~3.20 元/公斤，预计下调空间不大。 
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图 3：2010 年以来生鲜乳价格走势 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，民族证券 

3、白糖价格有所回调，但依旧处于高位 

白糖期货价格虽然有所回调，但依旧处于较高位置。。 

图 4：白糖期货（SR109）价格走势  图 5：白糖期货（SR111）价格走势 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

二、白酒龙头提价，提升行业盈利能力 

龙头企业提价，加宽了行业价格谱系，行业盈利能力有望继续提升。国酒茅台终端价格

坚挺，为公司提高出厂价提供了很大的市场空间；五粮液在错过年初提价之后，终于于中秋

节之前提高出厂价 20~30%，零售价格与茅台的差距有望缩小；两大龙头你追我赶，为二线和

三线白酒企业留下了更大的价格区间，中档产品市场容量不断加大。 

三、9 月份投资建议 

白酒板块行情提前启动、大盘走势不确定，压缩了三四季度的想象空间。与往年相比，

白酒板块行情启动提前了一个季度左右；这与大盘走势不确定有很大关系，场内资金更加青

睐防御性品种。 
关注三季报行情，提前布局可能超预期的品种。建议投资者关注五粮液、洋河股份、山

西汾酒和金种子。 
五粮液三季报业绩增速有望继续提高。中秋节前提价、频创新高的预收账款以及管理层

换届、市值考核要求，三季报公司业绩有可能进一步提速。 
洋河股份、山西汾酒有望在中档市场扩容过程中获取较大收益。 
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附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2009-9-5 目标 投资 

代码 简称 2010 2011 2012 2011 2012 收盘价 价位 评级 

600519 贵州茅台 5.35  7.86  10.64  27.0  19.9  211.9  250.0  买入 

000858 五粮液 1.15  1.89  2.42  20.8  16.3  39.4  55.0  买入 

002477 雏鹰农牧 0.93  1.31  1.68  23.4  18.2  30.7  60.0  买入 

600809 山西汾酒 1.45  1.90  2.65  42.5  30.5  80.8  90.0 增持 

600600 青岛啤酒 1.23  1.36  1.39  25.1  24.6  34.2  43.0  增持 

000869 张裕 A 2.72  3.46  4.09  31.3  26.5  108.3  125.0  买入 

000568 泸州老窖 1.58  2.16  2.96  20.7  15.1  44.7  55 买入 

600298 安琪酵母 0.93  1.48  2.11  23.3  16.4  34.6  45.0  增持 

000848 承德露露 0.76  1.01  1.30  17.0  13.2  17.2  20.0 增持 

000729 燕京啤酒 0.67  0.76  0.86  22.0  19.5  16.8  25.0  增持 

002304 洋河股份 4.9 4.24 5.88 34.2 24.8 145.18 160 买入 
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