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饮料制造业：高增长继续演绎 

1、白酒：淡季不淡，增长强劲。上半年白酒上市公司实现收入

386 亿元，同比增长 50%，约占整个白酒制造行业的 22%。上市

公司实现净利润同比增长 131 亿元，同比增长 57%。一线白酒相

互博弈，不甘示弱，频频发布利好，极大提振板块信心。二线名

酒强势复出，表现可圈可点。 

2、啤酒龙头企业继续领跑，行业两极分化严重：啤酒板块 8 家

上市公司中期共实现收入 226 亿元，占行业比重 30%，较去年同

期增长 19%，净利润增长 9%，快于去年全年的增长水平（7.8%）。

从各企业的毛利率分析，由于遭受进口大麦价格不断上涨的压

力，毛利率均有所下降。但青岛啤酒走中高端路线，中期提价效

应显现，毛利率维持在 43%的高位。 

3、张裕独树一帜：葡萄酒上市公司实现收入 35 亿元，约占整个

葡萄酒行业的 21%，上半年上市公司实现净利润 9 亿元，同比增

长 77%。受张裕毛利率提升 4 个百分点的影响，葡萄酒行业的整

体毛利率在各板块中处于首位。 

食品制造业：通胀压力加大，整体表现一般 

1、乳制品：看点依旧是龙头，伊利净利大增。乳制品板块 6 家

上市公司上半年获得营业收入 311 亿元，净利润 12.8 亿元，同比

分别增长 25%和 82%。 

2、调味品延续高景气，但短期内盈利空间尚未打开。板块上市

调味品板块营业收入上半年实现大幅增长，但净利润增速略有下

滑，一方面反映该子行业的景气度依然较高，行业需求旺盛，从

而收入实现了 53%的高增长，创了 02 年以来的新高；而另一方

面由于成本上升，毛利受到一定侵蚀，导致企业盈利能力下降。

我们对该板块的判断是景气度继续延续，板块盈利情况令人满

意，板块中成长性较好、估值较低的品种可以作为投资标的。 

投资策略：防御性明显，短期回调可增仓  

饮料制造业增长强劲，市场需求旺盛，特别是已经形成板块

效应的白酒今明两年仍将维持高增长，推荐汾酒、茅台、五粮液；

葡萄酒、软饮料市场潜力巨大，将保持较快增长，我们看好张裕、

露露；而啤酒、乳制品行业，随着行业集中度继续提升，虽进程

较慢，但这一趋势不可逆转，龙头企业在这个过程中受益较大，

后期有望伴随营销费用的下降，提升公司的盈利能力，我们看好

青啤、伊利的发展。其他食品，我们认为下半年成本有望，盈利

空间将会打开以及业绩将出现拐点的安琪酵母可考虑增持。 
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一、饮料制造：高增长继续演绎 

1、横向比较：上半年行业高景气不变 

1.1 收入增速分析 

食品饮料板块 2011 年中期收入同比增长 25%，较一季度小幅回落；饮料制造板块中报收入同比增长 34%，

引领整个食品饮料板块的增长。 

图 1:各板块收入增速比较   图 2:食品饮料子板块收入增速比较 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

1.2 净利润增长分析 

食品饮料板块 2011 年中期净利润增长 42%，与一季度增速保持一致，在各板块中排名第五；饮料制造中期

净利润同比增长 50%，继续领先于板块内其他子板块。 

图 3:各板块净利润增速比较   图 4:食品饮料子板块净利润增速比较 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 
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1.3 每股收益分析 

   在 23 个板块中，食品饮料每股收益的绝对值达到 0.57 元，位于各板块之首；较去年同期增长 28%。而饮料

板块的每股收益高达 0.74 元，同比增长 39%，有效的抬高了整个食品饮料板块的盈利能力。 

图 5：各板块历年中期每股收益比较 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

图 6：食品饮料板块内部每股收益比较 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

2、纵向比较：行业基本面良性发展，盈利提升，营销费用率下降 

2.1 收入增速创新高，净利润增长从 09 年起持续加速 

上半年饮料制造板块累计实现收入 712 亿元，较去年同期增长 34%，增速提升 13 个百分点，收入增速已经

达到了不断创新高。 
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上半年归属母公司净利润同比增长 50%，增速提升 21 个百分点。从下图我们可以看出，从 09 年行业处于

低谷之后，10、11 年净利润增长呈现加速上升。  

图 7：饮料制造板块收入、净利润增长趋势 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

2.2 毛利率呈现逐年上升的良好态势 

   饮料板块上半年毛利率提升 2 个百分点，达到 59%，并呈现出逐年上升的良好态势。各子板块中，葡萄酒

与软饮料分别上升 3 个和 4 个百分点；白酒毛利率保持平稳；啤酒由于受成本上涨影响最大，毛利率下降 1 个

百分点，但基本处于高位。在经济增长持续，国民收入水平不断提升的大背景下，消费结构调整推动产品升级，

饮料板块尤其是白酒、葡萄酒盈利能力将继续维持高位。 

图 8：各子板块历年中期毛利率走势 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 
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2.3 业绩强劲增长，营销费用率不增反降 

饮料板块整体营销费用率 2011 年上半年同比下降了 1.4 个百分点。各子板块营销费用率均有所下降，其中

下降最快的为葡萄酒板块，上半年营销费用率为 28%，同比下降 3 个百分点；业绩增长强劲的白酒板块上半年

营销费用率也有所下降（9%），并处于 2001 年以来的低点。由此可以看出，在行业维持快速增长背景下，营销

费用率不升反降，充分说明对行业业绩起主导作用的依旧是不变的“消费需求拉动”。 

同时，从上面分析可知，饮料板块营销费用率在下降，但毛利率却在提升，我们可以推论出：当前消费环

境宽松，企业经营状况良好，在中长期通胀预期存在的情况下，饮料板块转嫁成本的能力突出。 

图 9：子板块历年中期营销费用率走势 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

3、各子板块分化明显 

3.1 白酒： 二季度淡季不淡，收入增长强劲 

上半年白酒销量（折合 65 度）472 万千升，同比增长 16%，增速下降幅度较大（16 个百分点）。但上半年

白酒行业实现收入 1727 亿元，同比增长 38%，利润总额 257 亿元，同比增长 42%，明显快于销量，可见价格上

涨、产品升级成为支撑该行业继续高速增长的动力。 

上半年白酒上市公司实现收入 386 亿元，同比增长 50%，约占整个白酒制造行业的 22%。上市公司实现净

利润同比增长 131 亿元，同比增长 57%。 
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图 10: 98 年以来白酒制造行业主营业务收入及增速  图 11: 98 年以来白酒制造行业利润总额及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

表 1：白酒上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入（百万） 归属母公司股东的净利润（百万）  

2011H 2010H 增速 2011H 2010H 增速 

000858.SZ 五粮液  10595 7577 40% 3363 2261 49% 

600519.SH 贵州茅台  9826 6587 49% 4907 3100 58% 

002304.SZ 洋河股份  6172 3487 77% 1814 1067 70% 

000568.SZ 泸州老窖  3565 2451 45% 1410 1043 35% 

600809.SH 山西汾酒  2895 1609 80% 659 334 97% 

000596.SZ 古井贡酒  1583 856 85% 288 107 168% 

600199.SH 金种子酒  992 645 54% 201 86 134% 

600197.SH 伊力特  735 597 23% 107 88 22% 

600779.SH 水井坊  660 690 -4% 159 119 34% 

600559.SH 老白干酒  608 493 23% 25 18 40% 

600702.SH 沱牌舍得  542 492 10% 60 40 49% 

000799.SZ 酒鬼酒  398 236 69% 61 49 23% 

000995.SZ ST 皇台  43 29 47% 8 -16 -147% 

白酒板块合计 38613 25749 50% 13061 8295 57% 

资料来源：WIND,中信建投研发部，备注：红色字体表示该指标超越板块平均水平 

表 2：白酒上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

五粮液  66% 67% 33% 31% 40% 42% 49% 41% 

贵州茅台  91% 91% 53% 50% 49% 19% 58% 11% 

洋河股份  57% 58% 31% 31% 77% 93% 70% 81% 

泸州老窖  68% 70% 41% 44% 45% 11% 35% 22% 

山西汾酒  76% 76% 27% 24% 80% 47% 97% 45% 

古井贡酒  74% 72% 18% 13% 85% 21% 168% 202% 

金种子酒  59% 43% 20% 13% 54% 37% 134% 177% 



 

  6 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 食品饮料 

 

请参阅最后一页的重要声明 

伊力特  48% 48% 14% 14% 23% 13% 22% 9% 

水井坊  74% 70% 24% 17% -4% 57% 34% 15% 

老白干酒  40% 43% 4% 4% 23% 0% 40% 3% 

沱牌舍得  51% 38% 11% 8% 10% 26% 49% 55% 

酒鬼酒  73% 74% 15% 21% 69% 30% 23% 250% 

ST 皇台  41% 53% 16% -56% 47% 50% 147% 38% 

资料来源：WIND,中信建投研发部，备注：红色字体代表毛利率、净利率水平在提升的公司，箭头表示下降趋势 

     综合成长性及盈利能力指标，我们认为贵州茅台、山西汾酒、金种子酒、古井贡在同行业中处于较强地位，

各项指标呈上升趋势；其次是洋河、五粮液、泸州老窖。 

3.1.1 一线白酒相互比拼，不甘示弱 

作为白酒大佬的茅台、五粮液地位稳固，但增长却也平平，但上半年茅台、五粮液净利润同比增长分别达

到 58%，49 %，尤其是茅台增速提升了 47 个百分点，大大超出市场预期。行业两大佬相互比拼业绩，极大了提

振了白酒行业发展信心。 

图 12：一线白酒历年中期收入增速情况  图 13：一线白酒历年中期净利润增速情况 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

3.1.2 二线白酒表现突出 

净利润增长排名前五（除 ST 皇台非主业贡献）的为古井贡（168%）、金种子酒（147%）、汾酒（97%）以

及洋河（70%）。这四只白酒 10、11 年中期连续保持超越平均水平的高增长，表现最为抢眼。 
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图 14：二线白酒历年中报收入增速情况  
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

图 15：二线白酒历年中报净利润增速情况 
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资料来源：WIND，中信建投研究所 

3.2 啤酒：龙头企业继续领跑，行业两极分化严重 

上半年啤酒销量 2350 万千升，同比增长 11%，增速上升 7.7 个百分点（去年受天气影响增长较慢）。行业

收入累计实现 748 亿元，收入大幅增长 22%；利润总额累计实现 60 亿元，同比增长 43%。 

图 16:98 年以来啤酒制造行业主营业务收入及增速  图 17:98 年以来啤酒制造行业利润总额及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 
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啤酒板块 8 家上市公司中期共实现收入 226 亿元，占行业比重 30%，较去年同期增长 19%，净利润增长 9%，

快于去年全年的增长水平（7.8%）。 

表 3：啤酒上市公司营收及净利润增速情况                                               

证券代码 证券简称 
营业收入（百万） 归属母公司股东的净利润（百万）  

2011H 2010H 增速变化 2011H 2010H 增速变化 

600600.SH 青岛啤酒  12050 9928 21% 990 830 19% 

000729.SZ 燕京啤酒  6189 5035 23% 439 399 10% 

002461.SZ 珠江啤酒  1454 1376 6% 59 54 9% 

600132.SH 重庆啤酒  1239 1064 16% 95 92 3% 

600090.SH 啤酒花  620 513 21% 31 17 77% 

600573.SH 惠泉啤酒  457 443 3% 28 26 8% 

000929.SZ 兰州黄河  402 421 -5% 14 92 -85% 

000752.SZ 西藏发展  213 197 8% 13 16 -15% 

啤酒板块 22624 18977 19% 1669 1526 9% 

资料来源：WIND,中信建投研发部，备注：红色字体表示该指标超越板块平均水平 

从上表中我们可以看出，表现稳定莫过于行业龙头——青岛啤酒和燕京啤酒，上半年收入分别达到 120 亿

元、62 亿元，同比增长分别为 21%、23%。处在第二梯队的惠泉、兰州黄河、珠江啤酒由于市场份额逐渐被压

缩，竞争环境恶化，虽然在行业整体向好的背景下却出现了收入及净利润都不及板块平均水平。像重庆啤酒、

西藏发展以及啤酒花积极寻求在其他领域的发展。 

从各企业的毛利率分析，由于遭受进口大麦价格不断上涨的压力，毛利率均有所下降。但青岛啤酒走中高

端路线，中期提价效应显现，毛利率维持在 43%的高位。 

表 4：啤酒上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

重庆啤酒  45% 45% 8% 9% 16% -2% 3% 6% 

青岛啤酒  43% 44% 9% 9% 21% 9% 22% 30% 

燕京啤酒  42% 42% 8% 9% 23% 3% 10% 25% 

珠江啤酒  41% 41% 4% 4% 6% 0% 9% 30% 

啤酒花  40% 44% 10% 8% 21% 1% 77% -15% 

兰州黄河  39% 39% 7% 27% -5% -18% -85% 604% 

惠泉啤酒  37% 34% 6% 6% 3% -20% 8% -19% 

西藏发展  30% 38% 15% 19% 8% 13% -15% 34% 

资料来源：WIND,中信建投研发部；备注：红色表示指标同比上升 

3.3 葡萄酒：张裕独树一帜 

上半年葡萄酒产量 50 万千升，较去年同期增长 16%；行业主营业务收入达到 171 亿元，同比增长 27%；利

润总额达到 24 亿元，同比增长 41%。随着葡萄酒饮用习惯的普及、消费群体的培养以及酒庄建设和产区品牌推

广，葡萄酒整体空间很大，盈利能力也将继续保持在饮料行业较高水平。 
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图 18: 98 年以来葡萄酒制造行业主营业务收入及增速  图 19: 98 年以来葡萄酒制造行业利润总额及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 

上市公司实现收入 35 亿元，约占整个葡萄酒行业的 21%，上半年上市公司实现净利润 9 亿元，同比增长

77%。受张裕毛利率提升 4 个百分点的影响，葡萄酒行业的整体毛利率在各板块中处于首位。 

表 5：葡萄酒上市公司收入、净利润指标 

证券简称 
营业收入（百万） 归属母公司股东的净利润（百万）  

2011H 2010H 增速变化 2011H 2010H 增速变化 

张裕 A  3090 2482 25% 877 586 50% 

*ST 中葡  222 111 101% -17 -109 -84% 

*ST 通葡  44 42 5% -2 1 -269% 

莫高股份   179 157 14% 26 20 29% 

葡萄酒板块 3536 2791 27% 884 498 77% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

表 6：葡萄酒上市公司毛利率、净利率情况 

上市公司 
毛利率 净利率 营业收入（同比增长率） 净利润(同比增长率) 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

张裕 A  76% 72% 28% 24% 25% 26% 50% 29% 

*ST 中葡  43% 42% -6% -111% 101% -39% 84% 36% 

*ST 通葡  49% 45% -4% 3% 5% -1% -269% 3% 

莫高股份  50% 48% 15% 13% 14% -5% 29% 8% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

3.4 其他酒及软饮料：古越龙山净利大增 62% 

2010 年黄酒产量突破 134.14 万千升，同比增长 10.93%。近年来黄酒行业区域覆盖率不断加大，传统区域

格局正在突破，一些新兴省份崛起，成为黄酒产量增长的动力。黄酒行业产品结构调整开始提速，逐步摆脱黄

酒产品传统的低档次困扰，并由此带动黄酒产品整体附加值提升。 

从下表我们可以看出，在其他饮料中，表现最好的为古越龙山，毛利率、净利率都出现同比上升，净利润
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同比增长高达 62%，超出市场预期。 

表 7：其他饮料上市公司业绩指标 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

古越龙山  39% 35% 13% 10% 31% 50% 62% 31% 

金枫酒业  56% 56% 15% 16% 1% 0% -3% -9% 

海南椰岛  11% 17% 1% 15% 22% 124% -96% 370% 

承德露露  35% 38% 11% 13% -2% 40% -11% 134% 

深深宝 A  20% 23% 5% -18% 43% 7% 124% -696% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

随着人们越来越重视健康、养生的生活理念，植物蛋白饮料市场潜力不可小觑，露露由于产能限制，上半

年由于受到产能瓶颈和原料价格上涨的影响，出现了负增长。但随着未来郑州新厂建设、产能逐步释放以及苦

杏仁价格的回落（预计 2011 年全年平均采购价格为 26 万元/吨），将对其盈利能力改善起到主导性作用。 
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二、食品制造：通胀压力加大，整体业绩一般 

1、收入增速继续前行，但净利同比出现下滑 

食品制造行业上半年累计实现营业收入 6299 亿元，同比增长 34%；累计实现利润总额 422 亿元，同比增长

39%，从下图可看出，两指标都呈现出加速状态，食品制造行业处在景气度上行的时期。 

图 20:乳制品板块中期营业收入同比情况  图 21:乳制品板块中期净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

从中报披露的数据来看，2011 年上半年食品制造板块累计实现营业收入 360 亿元，同比增长 26%，较去年

同期的 18%提升 8 个百分点。从图 23 中可以看出从 09 年开始，食品制造行业处在恢复性的上升。今年上半年

食品制造板块实现净利润 13 亿元，同比增长 28%，图 24 显示在收入增速继续保持上升的情况下，净利润增速

却开始下降，表示在通胀大环境下，食品制造行业的利润遭受到一定的侵蚀，企业盈利能力开始下滑。 

图 22:食品制造板块中期营业收入同比情况     图 23:食品制造板块中期净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

2、毛利率和销售费用率处在下降通道 

在通胀环境下，成本的上涨往往从上游开始传导，检验行业抵御通胀的能力可以看公司是否有提价的能力

以及产品销售的难度是否加大，从毛利率和销售费用率这两个指标的变动可以找到答案。 
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图 24:食品制造板块中期毛利率走势同比情况     图 25:食品制造板块中期营销费用率走势 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

从上图我们可以看出，上半年食品制造行业的毛利率与营销费用同处于下降通道，毛利率的下降则反映了

企业当前遭遇的通胀压力尚未得到缓解，通过提价并不能完全抵抗成本上涨对毛利的侵蚀作用；而营销费用率

下降则说明当前消费环境宽松，收入的增速来自于居民消费旺盛，企业不需要在营销上面花费太大力气即可保

证销售的上升。从数据我们可以得出判断，如果通胀是未来中长期的常态，那么行业内只有具备较强提价能力

和规模效应的企业才能够维持较高的盈利水平。 

3、子板块分析：乳制品和调味品环境转暖 

3.1 乳制品：看点依然是龙头，伊利净利大幅提升 

乳制品板块（三元股份、光明乳业、伊利股份、皇氏乳业、维维股份、贝因美）6 家上市公司上半年获得

营业收入 311 亿元，同比增长 25%，增速较去年同期回落 7 个百分点；净利润 12.8 亿元，同比增长 82%，增速

大幅提升 34 个百分点。 

图 26:乳制品板块中期营业收入同比情况  图 27:乳制品板块中期净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

净利润大幅提升的主要原因为：1、收入继续保持较快的增速，2 季度是旺季，乳品需求强劲；2、虽然原

奶等价格有所上涨，但企业特别是龙头企业自身抗通胀压力较强，毛利率维持在 34%的历史较高，与去年保持

一致；3、营销费用率至 09 年达到高点后，现不断下降，目前在 25%的水平。我国乳业的经营环境较为宽松，
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企业盈利能力有所保障。我们认为乳制品行业的拐点已经到来，11 年成本压力将小于去年，而需求的支撑将使

行业业绩具有超预期的可能性，特别是龙头公司受益将更加明显。 

图 28:乳制品板块毛利率、销售费用率同比变化情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

表 8：乳制品上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入（百万元） 归属母公司股东的净利润（百万元） 

2011H 2010H 增速变化 2011H 2010H 增速变化 

002329.SZ 皇氏乳业  224 182 23% 34 30 13% 

002570.SZ 贝因美  2382 2016 18% 195 192 1% 

600429.SH 三元股份  1481 1288 15% 28 -52 -155% 

600300.SH 维维股份  2475 2249 10% 101 82 23% 

600597.SH 光明乳业  5547 4327 28% 73 61 20% 

600887.SH 伊利股份  18946 14751 28% 816 345 137% 

板块平均 31056 24812 25% 1248 658 90% 

资料来源：WIND,中信建投研发部；备注：红色表示指标超越板块平均水平 

上半年伊利股份营业收入和净利润增速再次超越行业平均值，尤其是归属母公司股东净利润实现了较去年

同期增长 137%，在 A 股 6 家乳制品上市公司中位居第一。进一步观察伊利的营销费用率，近两年公司的营销

费用率出现明显的下降，由此将公司的净利率水平从 2%推升至 4%的水平，当前乳品行业集中度不断提升，随

着龙头公司市场份额的扩大，后期营销费用还有进一步下降的空间。 
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图 29：伊利股份的历年营销费用及营销费用率变化 
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资料来源：wind,中信建投研发部 

表 9：乳制品上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率  销售净利率  营业总收入(同比增长率)  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

三元股份  22% 17% 2% -4% 15% 14% 155% -263% 

皇氏乳业  40% 39% 15% 16% 23% 27% 15% 45% 

光明乳业  34% 35% 1% 2% 28% 12% 20% 35% 

维维股份  30% 24% 5% 5% 10% 70% 23% -20% 

贝因美  63% 63% 8% 10% 18%  1%  

伊利股份  32% 32% 4% 2% 28% 20% 137% 36% 

资料来源：wind,中信建投研发部 

3.2 调味品：高景气延续，但短期内盈利能力有待提升 

图 30:调味品板块中期营收同比情况  图 31:调味品板块中期净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 
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调味品板块营业收入上半年实现大幅增长，但净利润增速略有下滑，一方面反映该子行业的景气度依然较

高，行业需求旺盛，从而收入实现了 53%的高增长，创了 02 年以来的新高；而另一方面由于成本上升，毛利受

到一定侵蚀，导致企业盈利能力下降。我们对该板块的判断是景气度继续延续，板块盈利情况令人满意，板块

中成长性较好、估值较低的品种可以作为投资标的。 

表 10：调味品上市公司应收及净利润增速情况 

证券代码 证券简称 
营业收入（百万元） 归属母公司股东的净利润（百万元） 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

000930.SZ 中粮生化 3611 2779 30% 181 124 45% 

600873.SH 梅花集团 2939 463 535% 393 6 6016% 

600186.SH 莲花味精 1480 1293 15% -149 180 -182% 

600298.SH 安琪酵母 1227 987 24% 174 137 27% 

600866.SH 星湖科技 545 750 -27% 111 170 -35% 

600305.SH 恒顺醋业 480 431 12% 14 13 4% 

板块平均 10283 6703 53% 722 632 14% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

我们一直看好的安琪酵母在上半年营收增长 24%，归属母公司净利润增速超过营收，达到 27%，上半年公

司受到各种不利因素影响，糖蜜价格上涨、人民币升值以及北非政局动荡使得公司毛利率不断下降，但公司定

增事宜现已完毕，公司高端酶制剂以及其它酵母衍生产品产量将提高，将进一步优化公司的产品结构。12 年随

着产能释放，糖蜜价格的回落，未来将保持快速发展势头，增长确定性强。且公司在糖蜜产地的产能占比在不

断提高，这将加大公司的成本优势， 

表 11：调味品上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率 销售净利率 营业总收入(同比增长率) 

归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

梅花集团 27% 24% 13% 2% 25% 12% -1% 44% 

恒顺醋业 32% 28% 3% 3% 12% 2% 4% -3% 

中粮生化 10% 5% 5% 5% 30% 21% 45% 1% 

安琪酵母 32% 36% 16% 18% 24% 29% 27% 36% 

星湖科技 25% 44% 20% 23% -27% 33% -35% 226% 

莲花味精 1% 12% -10% 14% 15% 13% -182% -7% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

3.3 其他食品制造：成长性较好，盈利空间被压缩局面尚未打开  

其他食品制造板块（包括量子高科、涪陵榨菜、黑牛食品、双塔食品、保龄宝、佳隆股份、三全食品、上

海梅林、海通集团、哈高科、洽洽食品、易食股份）上半年累计实现营业收入 60 亿元，同比增长 29%，较去年

同期上升了 17 个百分点；上半年实现净利润 3.6 亿元，较去年同期增长 44%，增速虽有所下降，但仍处于较高

水平。 
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图 32:其他食品制造板块中期营业收入同比情况  图 33:其他食品制造板块中报净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部 备注：增速以平均值计算  资料来源：wind,中信建投研发部 

表 12：其他食品制造上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 
销售毛利率  销售净利率  营业总收入(同比增长率)  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率)  

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

海通集团 18% 24% -2% -7% 44% 19% 55% -555% 

上海梅林 8% 9% -1% 0% 23% -5% 91% 61% 

易食股份 45% 44% 6% 11% 22% -60% -43% 99% 

量子高科 33% 49% 14% 29% 5%  -48%  

哈高科 15% 11% 16% -9% -35% 32% 219% -61% 

双塔食品 18% 24% 10% 11% 69%  48%  

佳隆股份 39% 36% 20% 21% 5%  2%  

保龄宝 21% 21% 6% 7% 41% 32% 30% 3% 

涪陵榨菜 34% 34% 12% 11% 23%  24%  

黑牛食品 36% 34% 13% 13% 18% 16% 18% 48% 

洽洽食品 24% 29% 7% 8% 33%  17%  

三全食品 35% 36% 6% 6% 41% 25% 54% 16% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

从盈利能力的角度观察，该子行业中仅有哈高科、涪陵榨菜、黑牛食品有小幅提升，但大多数都受到通胀

影响，毛利率、净利率出现下降；而从成长指标查看，除了哈高科收入增速出现下降，其他上市公司较去年同

期都出现增长，和其他食品制造板块类似，行业的消费环境良好，但通胀的持续压缩了企业的盈利空间。 
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三、农副产品加工：收入略微增长，利润下滑严重 

农副产品加工板块（包括国投中鲁、中粮屯河、新中基、双汇发展、顺鑫农业、天宝股份、高金食品、得

利斯、金字火腿）的中报业绩表现较差，上半年累计实现营业收入 249 亿元，较去年同期仅增长 2%，下降了 7

个百分点；而归属于母公司净利润绝对额出现了下滑，上半年累计实现 225 亿元，同比下降 59%。 

图 34:农副产品加工板块中期营业收入同比情况       图 35:农副产品加工板块中期净利润同比情况 
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资料来源：wind,中信建投研发部  资料来源：wind,中信建投研发部 

表 13：农副产品加工上市公司毛利率、净利率情况 

证券简称 

销售毛利率 

  

销售净利率 

  

营业总收入(同比增长率) 

  

归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 

  

2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 2011H 2010H 

金字火腿 43% 42% 30% 29% 8%  13%  

顺鑫农业 27% 27% 8% 5% 8% 18% 73% 103% 

国投中鲁 24% 13% 6% -8% 93% -30% 188% -313% 

天宝股份 18% 14% 12% 10% 8% 60% 29% 123% 

中粮屯河 17% 30% -3% 6% 62% -6% -166% -48% 

得利斯 11% 15% 4% 6% 37% 22% 10% -32% 

双汇发展 8% 9% 1% 3% -7% 28% -85% 28% 

高金食品 3% 5% -6% -3% -8% 26% -89% -478% 

新中基 3% 5% -27% -37% 15% 0% 20% -761% 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

同时我们看到板块内多数上市公司的毛利率呈现下降态势，说明整体来看，食品加工子行业并没能抵御成

本上涨的压力，销售收入同比下降也说明产品的销售缺乏需求支持，这也是企业缺乏提价能力的根本原因。 
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四、估值与盈利预测 

行业评级：维持“增持”评级 

1、从行业基本面观察，饮料制造业增长强劲，市场需求旺盛，特别是已经形成板块效应的白酒今明两年仍

将维持高增长，葡萄酒、软饮料市场潜力巨大，将保持较快增长，我们看好张裕、露露；而啤酒、乳制品行业，

随着行业集中度继续提升，虽进程较慢，但这一趋势不可逆转，龙头企业在这个过程中受益较大，后期有望伴

随营销费用的下降，提升公司的盈利能力，我们看好青啤、伊利的发展。其他食品，我们认为下半年成本有望，

盈利空间将会打开以及业绩将出现拐点的安琪酵母可考虑增持。 

2、从 PE 估值来看，食品饮料板块相对估值环比开始下降，11 年动态市盈率为 29 倍，相对溢价为 125%。

其中白酒板块 11 年的市盈率为 29.5 倍，相对溢价为 130%，从历史数据看，食品饮料的合理相对溢价在 50%—

—80%之间，现在估值水平稍高，但我们认为伴随 11 年业绩的实现，板块的估值水平会步入合理区域。当前由

于中报行情结束，短期利好兑现，板块出现回调较为正常。但下半年行业增速还将维持、高端白酒价格上涨预

期强烈，产品升级继续演绎，我们认为当前白酒股的下跌正是一个增仓的好机会，为后期反弹积蓄力量。 

表 14：主要覆盖上市公司估值水平 

板

块 

子板块 股票代码 股票简称 评级 最新价格

（元） 

预测每股收于 市盈率 PE 

11E 12E 11E 12E 

1、

饮

料

制

造 

白 

酒 

000568.SZ 泸州老窖 买入 44.70 1.97 2.58 23 17 

000596.SZ 古井贡酒 增持 95.85 2.33 3.59 41 27 

000799.SZ 酒 鬼 酒 增持 23.58 0.36 0.50 66 47 

000858.SZ 五 粮 液 增持 39.40 1.70 2.30 23 17 

600199.SH 金种子酒 增持 20.10 0.55 0.87 37 23 

600519.SH 贵州茅台 买入 211.86 8.00 11.2 26 19 

600559.SH 老白干酒 增持 32.26 0.59 0.77 55 42 

600779.SH 水 井 坊 增持 24.28 0.65 0.84 38 29 

600809.SH 山西汾酒 买入 80.75 1.98 2.82 41 29 

002304.SZ 洋河股份 买入 145.59 3.69 5.00 39 29 

啤 

酒 

000729.SZ 燕京啤酒 增持 16.75 0.82 1.01 20 17 

600600.SH 青岛啤酒 增持 34.17 1.38 1.70 25 20 

002461.SZ 珠江啤酒 中性 15.53 0.16 0.18 96 84 

葡萄酒 000869.SZ 张裕Ａ 增持 108.30 3.72 4.85 29 22 

其他饮料

制造 

000848.SZ 承德露露 增持 17.21 0.61 0.86 28 20 

600059.SH 古越龙山 增持 12.52 0.29 0.36 43 35 

600238.SH 海南椰岛 增持 11.09 0.36 0.72 31 15 

600616.SH 金枫酒业 增持 11.14 0.38 0.45 29 25 

2、

食

品

制

乳 

制 

品 

600429.SH 三元股份 中性 7.39 0.04 0.05 187 154 

600597.SH 光明乳业 增持 9.36 0.26 0.32 36 29 

600887.SH 伊利股份 买入 19.36 1.53 1.91 13 10 

002329.SZ 皇氏乳业 增持 21.24 0.91 1.28 23 17 
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造 调 

味 

品 

600298.SH 安琪酵母 买入 34.55 1.24 1.74 28 20 

600305.SH 恒顺醋业 增持 15.72 0.36 0.46 44 34 

600866.SH 星湖科技 买入 8.80 0.63 0.82 14 11 

600873.SH 梅花集团 不评级 12.13 0.34 0.40 36 31 

其它食品 002216.SZ 三全食品 增持 37.80 0.87 1.14 44 33 

002286.SZ 保 龄 宝 增持 18.81 0.78 1.08 24 17 

3、农副产 

品加工 

000860.SZ 顺鑫农业 增持 18.70 0.96 0.99 20 19 

000895.SZ 双汇发展 增持 70.28 2.61 2.74 27 26 

002330.SZ 得 利 斯 中性 8.68 0.31 0.50 44 27 

002515.SZ 金字火腿 增持 13.58 0.86 1.17 32 23 

资料来源：WIND,中信建投研发部 

五、投资策略 

经过近一个月的调整，食品饮料板块整体防御性依然较强。通过我们对食品饮料行业中报的分析，并结合

我们宏观和策略团队，对未来中国宏观经济及市场走势和行业配置的判断，并考虑到板块的后期的成长性突出，

我们认为当前的调整或为食品饮料行业增仓时机，为后续的反弹积蓄力量。具体推荐如下： 

1、白酒板块： 山西汾酒、贵州茅台、五粮液 

1.1 山西汾酒：厚积薄发，迈上复兴之路  

汾酒的“清香型”白酒已深入人心，清香鼻祖地位不可撼动，汾酒在品牌上属于全国一流品牌，其影响力

不容忽视，这是二线品牌所无法比拟的；营销上，汾酒向二线品牌靠拢，比一线大品牌公司转变得更为彻底，

其深度营销和对终端的掌控力度较一线白酒更有优势；保健酒“竹叶青”并不是新产品，比新开发的保健酒更

具文化底蕴，市场认可度高、支持力度大。其顺应市场潮流，主打植物养生概念，能够快速得到消费者的认同。

2010 年销量达 3300 吨，未来或将成为公司新增长点，有望实现 15 亿收入；产品定位清晰，提价空间大。2011

年公司继续调整产品结构，主推以“青花瓷”为代表的中高端，此外，公司与银基合作，将两款高端白酒全球

经销权授予银基，在高端市场占有一席之地，不仅提升公司品牌还可提高整体的盈利能力。  

 公司基数低，未来增长潜力巨大。上半年公司实现收入 29 亿元，净利润 7.7 亿元，同比增长分别达到 80%

和 97%。汾酒发展的思路十分明确，2015 年实现汾酒的百亿销售，股份公司每年新增 10 个亿的销售规模，预

计这一目标将可能提前至 2013 年实现。我们看好汾酒的持续改善和成长性， 公司 2011 年—2012 年业绩预测：

EPS 分别为 1.98 元、2.82 元。我们认为汾酒未来 3-5 年继续保持高增长较为确定，短期该股出现回调，可适当

增持，目标价为 90 元。 

1.2 贵州茅台：地位确立，曲高和寡 

伴随着中国成为全球第二大奢侈品消费大国，茅台以他独特的 “国酒身份”政治光环以及国窖 1573“自

明代沿用至今的国宝窖池”形成了奢侈品的必要条件即“稀缺性，”并逐步脱离普通白酒身量，开始以奢侈品身

份续战江湖。02 年开始营销费用率逐年下降，而同期毛利率、净利润始终处于上升通道，可见茅台拥有了奢侈

品每年提价的物理条件，同时维持其“供不应求”的状态；茅台出厂、零售价差达 1 倍，未来继续大幅提价预
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期明确，产量适当放量也将驱动收入快速增长。 

公司提出“十二五”时期发展的战略目标和规划是：到 2015 年，茅台酒生产达到 4 万吨，销售收入力争突

破 400 亿元（含税）。将 260 亿元提升到 400 亿元，这一增长主要来自于产量的提高以及生产线的扩张。“十

一五”期间每年增加产能 2000 吨，考虑到茅台酒要储存 5 年，预计未来 5-10 年，销量每年有望增长 15%（我

们的观点）。2010 年公司茅台酒及系列产品基酒 3.3 万吨，“十二五”期间每年又将以 2600 吨的速度增长，

2015 年，公司白酒总产量有望达到 8-10 万吨，其中，茅台酒产量 4 万吨，力争多一点，其他系列酒也将达到 6

万或 8 万吨。 

茅台的超高端身位授予其具有较强的提价能力，我们预测未来每年提价幅度 10%左右，而十二五期间产量

的持续增加为公司高速增长奠定了基础，今年上半年公司净利润增长约 60%，超出市场预期，我们调高公司的

盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS8 元、11.2 元和 15.12 元，维持“买入”评级。 

1.3 五粮液：品牌拉动强，估值优势明显  

唐桥出任集团公司董事长后五粮液正式迈入“唐桥”时代，公司未来可在集团层面上统筹发展各项业务，

进一步整合集团酒类资产；同时整合白酒行业内资源，开展收购兼并，继续扩大白酒市场占有率。其次在五粮

液进一步提升到超高端价位后，可以提高对五粮春品牌的运作能力，尽快提高公司在 300—500 元价格区间内实

力产品的竞争力。 

相对于泸州老窖和洋河，五粮液具有独特优势：一是五粮液高端产品品牌拉动力更强，团购比重更高，市

场竞争优势更为突出；二是公司产品线清晰，高中低端产品均有代表性产品，三是短期内提价预期更为强烈；

2011 年存在业绩超预期的可能性。四是估值更有吸引力，公司实施市值管理，将管理层利益与公司业绩和资本

市场挂钩，在茅台的推动下，五粮液业绩释放压力较大。上半年公司实现收入 106 亿元，净利润 34 亿元，同比

分别增长 40%和 49% ，业绩增长幅度超出市场预期，又于近日发布公告提高五粮液酒出厂价 30%，我们提高

公司的盈利预测 11-12 年 EPS 分别为 1.7 元、2.3 元，维持买入评级。 

2、乳制品：伊利股份 

2.1 伊利股份：短期存在交易性机会 

   中国乳品行业未来发展空间依然较大，今后乳品消费数量和消费质量都将继续提高；作为行业龙头，伊利

的市场占有率仅为 17%，公司未来扩大市场份额速度将超越行业整体增速；公司未来盈利模式仍为“扩大销售，

加快营收增长来实现业绩快速增长”。 

公司的营销费用率偏高一直是市场诟病的一大问题，以蒙牛、贝因美为参照，伊利的营销费率明显高于对

手，有投入和产出不匹配之嫌。公司对此的解释是公司前几年的高投入主要是为品牌建设在打基础，未来 3 到

5 年将会发挥功效。我们认为在定增且要保业绩的压力下，今年宽松的营销费用将会收紧。公司从去年开始推

动“双提”工作，即提高费用使用效率、提高盈利能力，我们认为今年在业绩压力下将会收到效果，预计 2011

年公司净利率将提高大约 1 个点，达到 3.5%。 

   公司上半年营收增长 28%，营销费用率为 23.7% 较去年同期下降了 1 个百分点，符合我们的观点。我们预

计全年增速在 20%左右，净利率将达到 3.5%，加上股权转让收入，预计 2011 年归属母公司所有者净利润 12.2

亿元，不考虑摊薄，对应 EPS 1.53 元。考虑增发摊薄，EPS1.20 元。增发将有利公司长远发展，虽然将对 EPS



 

  21 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 食品饮料 

 

请参阅最后一页的重要声明 

造成摊薄，但目前股价已经接近增发价，存在交易性机会，预计 2010-2012 年 EPS 为 0.91 元、1.38 元和 1.55 元，

给予买入评级，6 个月目标价为 48 元。 

3、红酒：张裕 A 

3.1 张裕：毛利稳步向上，业绩加速增长产品 

随着酒庄建设的风起云涌以及产区品牌推广，张裕盈利能力将继续保持较高水平。上半年净利润超预期增

长 50%。净利润的大幅增长主要由于销量和均价的上升。整体上看，高档酒庄酒、解百衲等中高档产品销量旺

盛，产品结构进一步优化带来毛利率提升 3.5 个百分点。此外，公司调整了对经销商的考核政策，分渠道销售

列入考核指标，这将提升销售人员的积极性。 

收入、利润增长的再次提速，强有力的营销手段，推动张裕快速发展。我们预计公司今年整体销量增长超

12%，净利润增长 40%，高于行业平均水平。我们判断 11-13 年 EPS 分别为 3.72 元、4.85 元和 6.08 元。给予公

司 2011 年 35 倍市盈率，目标价为 130 元， “买入”评级。 

4、啤酒：青岛啤酒 

4.1 青岛啤酒：市场拓展初见成效， 销量增速首超行业 9 个百分点 

上半年全行业啤酒产量 2350 万千升，同比增长 11.4%，增速明显加快，主要由于去年同期受天气影响仅增

长 3%，导致基数较低。一般来说，目前行业增速大概可以维持在 5-6%的水平。而上半年公司实现销量 375 万

千升，同比增速超越行业 9.2 个百分点，完成了公司长期制定的增速快于行业 2 个百分点的目标。销量加速增

长，公司市场份额较 10 年末提升了 1.8 个百分点，达到 16%。公司的目标是到 2014 年市场占比能达到 20%。 

 在行业整合还未结束前，扩大市场份额将成为公司第一重任，而副品牌又是扫荡低端市场的有力武器，我

们判断未来副品牌的占比会逐步提升，短期内或许出现毛利率下降的可能。但我们认为公司由“做强做大”转

向“做大做强”有利于长期发展，除了遏制竞争对手快速扩张外，还可弥补公司在市场份额上与华润形成的差

距。扩大副品牌的销量，可占领一些二三线城市的啤酒消费市场，促进公司提出的 14 年销量达到 1000 万千升

目标的完成。同时，在逐渐走向寡头垄断的竞争格局中寻求上位，争夺领导力。 

由于目前公司进口大麦的采购合约已签订至明年 3 月，成本锁定在 350-360 美元/吨，同比上涨 40%。我们

保守估计公司 2011 年收入增长可达到 18%，考虑到全年的成本压力，毛利率水平维持在 44%，净利润增长 22%。

预测 2011-2013 年 EPS 分别为 1.38 元、1.70 元、2.12 元。 

5、其他：承德露露、安琪酵母 

5.1 承德露露：期待 2012  

成本下降为看点，今年毛利率将小幅提升：虽然上半年苦杏仁价格大幅上涨 70%，不过今年丰产市场上杏

仁价格已有所回落，目前公司在积极备货，预计全年收购均价在 2.6 万元/吨上下，较去年同期下降大约 16%。

根据我们前期报告《成本波动把握投资节奏》中测算，露露的成本弹性为 0.29，因此由于杏仁成本下降将带来

毛利润提升 4.6%。我们判断全年毛利率有可能达到 36%。 
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郑州新厂预计明年 3 月投产，解决产能不足问题：公司过去 10 年都未扩充产能，年末和年初旺季产品供求

关系紧张，加上承德市运输条件的局限，更加凸显迫切扩能的需求。公司自筹资金 2 亿元在郑州建设年设计能

力 10 万吨生产项目。据我们了解的情况，郑州新厂投产最早将在明年 3 月。 

 盈利预测：承德露露今年依旧制约于产能瓶颈，但全年苦杏仁收购成本较去年下降 16%，加之去年 11 月

的提价效应不断显现，当前公司正在大力备货中秋到元旦的持续旺季，预计全年收入增长 20%，乐观预计净利

润增长 25%左右，三季度后公司将迎来业绩拐点，2012 年产能扩张明确，商标清理问题进展加速，爆发性增长

可期。预测 11-12 年 EPS 为 0.61 元、0.86 元，当前估值优势明显，维持“增持”评级。2010 年恢复性发展，收

入、利润得到较快增长，公司积极筹备异地新厂，解决产能瓶颈；露露集团更名，解决多年商标顽疾；公司丰

富产品线，引领行业标准。虽然露露中报表现不尽如意，但排除春节提前以及去年基数高因素，表现尚符合我

们的判断。 

5.2 安琪酵母：下半年经营情况会好转 

上半年多方不利因素叠加，公司经历最艰难时期：上半年糖蜜价格多数时间在 1300 元/吨的高位盘旋，相

比 2009 不到 400 元的价格上涨 300%以上，原料价格的大幅上涨给酵母产品毛利率造成很大压力；受到国家食

品安全检查影响，以及人民币升值、北非局势动荡等因素使得公司销售收入放缓，公司经历最困难时期。 

2012 年后公司将迎来新一轮发展：1、随着柳州、云南以及埃及项目的陆续投产，公司各类产品产销量将

有明显提高 2、产品结构和市场结构将得到进一步优化，盈利能力还将稳步提升。3、酵母抽取物作为公司未来

最具市场潜力产品有望发展成为继酵母之后又一拳头产品，目标收入将达到 10 亿元。4、公司埃及项目投产后，

糖蜜成本将比国内下降一半，市场运输半径比出口大为缩减，盈利水平将高于国内工厂，成为公司又一重要利

润增长点，出口中东地区的产品转而境内销售或出口东南亚，市场结构也将得到优化。 

盈利预测：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.24 元、1.74 元、2.26 元，对应市盈率分别为 29 倍、20 倍、

16 倍。我们认为今年上半年已是公司最困难时期，之后经营状况将逐步好转，半年报利空因素基本释放。给予

2011 年 35 倍市盈率，6 个月目标价 44 元，维持“买入”评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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