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行业研究月报 

2011 年 09 月 22 日 

2011 年 09 月食品饮料行业 

高端消费略显疲态，板块仍处观察博弈期 

市场回顾 

 食品饮料全年至今超额收益明显，获利回调压力显著，板块继续处于博弈
观察期。 

本月关注 

 旺季将至，五粮液及洋河相继宣布提价，白酒再次进入涨价周期。随着中
秋、国庆等节庆日来临，白酒消费旺季即将来临，伴随而来的仍然会是白
酒价格“涨”声雷动。 

 我们认为白酒厂商提价将出现分化。如果说 10 年一二线名酒提价是集体式
行为，那么 11 年继续提价对一二线名酒来说并不一定都是最佳选择。对于
成熟的产品系列来说，提价无疑能激发市场新的活力，然而对于处在快速
成长期的产品系列来说，提价则可能是双刃剑。同时提价已经成为厂商常
规的营销动作，对于投资的信号作用在被不断弱化。 

 部分高端消费品高增长出现“疲态”，高端消费品风险正在累积。1）以宝
马奔驰为代表的高档汽车增速有所下降，从上半年超百增长下降至 40-50%
间。黄金珠宝及名表消费增速已有所下调。2）10 年高档消费品（尤其上半
年）较低的基数为 11 年华丽的增长奠定很好的基础，但 11 年下半年乃至
明年将面临非常高的增长基数，要继续维持高增长难度无疑更大。我们认
为这两点同样适用于白酒为代表的可选消费品，行业增速下降的风险正在
累积。 

产量数据速递 

 白酒：8 月全国白酒产量达到 71.40 万千升，累计增速 29.7%，黔酒、晋酒
产量增速向好，成为亮点。红酒：8 月全国红酒产量为 9.1 万千升，累计增
速 19.5%，红酒产量增长保持稳定；啤酒：11 年 8 月全国啤酒产量继续上
升，达到 562.70 万千升，累计同比增长 9.6%，累计增速继续小幅下降。 

 乳制品：全国乳制品产量达到 211.6 万吨，累计增速保持较高增长态势，
同比增长 14.0%，复苏以来保持平稳增长。液态乳：2011 年 8 月，全国液
体乳产量达到 184.1 万吨，累计增速保持较高增长态势，同比增长
13.7%。 

投资策略 

 白酒板块进入博弈观察期，一线白酒确定性，二线白酒成长性仍然可期。
一线白酒，茅台依然是业绩标杆；二线白酒全国化才刚刚起步，携带“名
酒”基因，在现代营销模式持续渗透下，高增长路径明晰，继续维持对古
井贡、汾酒及洋河的推荐。我们认为行业整合正在加速，白酒厂商增长的
质量比速度更值得关注。 

 小市值公司继续关注四小金刚，双塔食品、星河生物、汤臣倍健、好想
你。消费升级主题投资下投资价值显现，我们认为这些食品小品类行业龙
头企业随着品牌力的上升，通过有品牌产品对无品牌产品的替代可以获得
较好的成长机会，公司已然具有作为龙头企业的先发优势，对优势的持续
巩固，特别是对品牌的倾力提升将成为公司快速增长的驱动力所在。 
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第一部分：宏观分析及策略 

 重点公司估值表 

 本月焦点：旺季来临，白酒再次进入涨价周期 

 五粮液补课型涨价维护高端地位。五粮液 8 月 31 日公告自 9 月 10 日
起，正式对“五粮液”酒涨价 20%-30%，随后，洋河 9 月 6 日宣布对
洋河系列涨价 5%-10%，随着中秋、国庆等节庆日来临，白酒消费旺
季即将来临，伴随而来的会否是白酒价格继续的“涨”声雷动？ 

 白酒提价将出现分化。如果说 10 年一二线名酒提价是集体式行为，那
么 11 年继续提价对一二线名酒来说并不一定都是最佳选择。对于成熟
的产品系列来说，提价无疑能激发市场新的活力，然而对于处在快速
成长期的产品系列来说，提价则可能是双刃剑。提价已经成为厂商常
规的营销动作，对于投资的信号作用在被不断弱化。 

 食品饮料板块走势走强，各子行业继续分化 

图表1：重点公司估值表 

来源：国金证券研究所  

图表2：白酒涨价动力与阻力 

涨价动力 涨价阻力
经济活动愈加频繁,商务需求增加,加剧
供需缺口

经济放缓，经济活动频率下降,社
交性需求放缓

政府财政收入持续快速增加--餐饮支出快

速增长--高端白酒需求快速增长
三公费用透明化措施进一步深化

中高收入人群数目增加 酒驾入刑,白酒消费需求下降

涨价预期拉动投资需求，CPI持续高企拉

动保值性投资需求

涨价预期掉头向下，投资需求锐
减

茅台价格标杆引领高端白酒竞品匹配型
提价、中高端白酒填补型提价

“腐败酒”标签下来自群众、政府的

压力，提价阻力增大  

来源：国金证券研究所  
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 食品饮料全年至今超额收益明显，获利回调压力显著，板块继续处于
博弈观察期。 

 从估值的角度来看，肉制品和制糖的估值仍显优势，对应 11 年 PE 分
别为 20.26x 和 17.73x，肉制品大幅回调估值已经处于低位，白酒经
历了一段较大幅的调整，PE 回落到了 27.75x。 

 与港股相比，年初至今，食品饮料 A 股走势强于港股。但近一个月港
股走势强于 A 股，食品饮料 H 股基本维稳，对应的是食品饮料 A 股的
调整。 

 

 相对其他行业的估值、行情走势对比 

 从估值角度来看，目前食品饮料行业 11 年动态预测 PE 为 28.68 倍，
列全部板块中的第 5 位。食品饮料相对高估值特征继续保持。从板块
表现来看，9 月食品饮料板块表现一般，年初至 9 月 16 日涨跌幅达到
9.20%，仍然处于 23 个行业中的第 1 位，体现了弱势市场下抗跌性。 

图表3：板块与上证综批走势对比(年初至今)  图表4：食品饮料板块 A 股与港股对比（年初至今）  
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来源：国金证券研究所   

图表5：食品饮料各子行业表现（年初至 2011/9/16）  

来源：国金证券研究所  
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 大众、可选消费品板块比较 

 年初至 9 月 16 日，可选消费品处于高位，可选消费品板块回调幅度较
小。从估值角度来看，大众消费品估值高于可选消费品。从 2008 年
至今绝对收益角度来看，可选消费品扭转了走势弱于大众消费品板块
的局面，取得了 21%的绝对收益，而大众消费品板块绝对收益幅度则
为-21%，二者相对沪深 300 指数依然有着良好的相对收益表现。 

第二部分：高档消费品数据跟踪 

 高档消费品强势保持，高增速压力略显。根据我们跟踪的名表、珠宝、豪
车等高档消费品，7 月及 8 月份基本呈现稳定增长态势，并出现略微的回
调，持续保持高增长压力有所体现。其中，手表进口额略有回调，但价格
依然坚挺，珠宝仍然保持了 45%左右的高同比增长，8 月份同比增长

图表6：食品饮料板块行业估值水平处于市场第 5 位 

 
来源：国金证券研究所  

图表7：大众、可选消费品板块走势 
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120%
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2007/12/31 2008/12/31 2009/12/31 2010/12/31

可选消费品 大众消费品 沪深300

 
来源：国金证券研究所  
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44.4%，北京奔驰、华晨宝马也同样呈趋稳态势，8 月份销量甚至出现了
较大幅度的环比下降，同比增速下降至 38%和 47%。 

 最需要关注的两点：1）高档消费品超高增速不可能永远维持，目前略微
出现疲态恰恰是对实体经济变化的一种滞后反应；2）10 年高档消费品
（尤其上半年）较低的基数为 11 年华丽的增长奠定很好的基础，但 11 年
下半年乃至明年将面临非常高的增长基数，要继续维持高增长难度无疑更
高。我们认为这两点同样适用于白酒为代表的可选消费品，消费增速下降
的风险正在累积。 

 

 合生元的高速增长凸显中国特色消费特征：高收入群体消费确实不差钱。
合生元价格定位为超超高端，比美赞臣、贝因美和伊利金领冠的价格定位
高 50%以上。得益于其特殊的价格定位，合生元在婴幼儿奶粉市场占有率
从 10 年来取得及其迅猛的增长。 

图表8：豪车销量开始出现回调 

 
来源：国金证券研究所  

图表9：进口手表市场趋稳 图表10：珠宝市场趋稳，增速开始下降 
  

来源：国金证券研究所   
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第三部分：9 月重要事件提示 

 

图表11：合生元采取超超高端的产品价格定位 图表12：合生元在婴幼儿奶粉市场占有率迅猛增长 
  

来源：国金证券研究所   

图表13：9 月至 10 月重点事件一览 

S u n M o n T u e W e n T h u F ri S a t

1 4 1 5 1 6 1 7

1 8 1 9 2 0 2 1 2 2 2 3 2 4

第 一 次 临 时 股 东 大

会 ： 西 藏 发 展
9 :3 0  AM

第 二 次 临 时 股 东 大

会 ： 金 子 火 腿

10:0 0  A M

第 二 次 临 时 股 东 大

会 ：  好 想 你
1 4 :3 0  P M

2 5 2 6 2 7 2 8 2 9 3 0

第 三 次 临 时 股 东 大

会 ： 汤 臣 倍 健
9 :3 0  AM

第 三 次 临 时 股 东 大

会 ： 上 海 梅 林

9:00  AM

1

2 3 4 5 6 7 8

9 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5

第 七 次 临 时 股 东 大

会 ： 高 金 食 品

9:00  A M

S e p te m b e r
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第四部分：行业最新产量数据速递 

 白酒篇 

 从全国来看，11 年 8 月，全国白酒产量达到 71.40 万千升，累计增速
29.7%，白酒产量稳定，维持了 30%左右的高增长，从产量来看基本
面没有发生明显变化。 

 分主要省市来看，11 年 8 月，川酒产量达到 14.95 万千升，累计增速
略微回落，达到 35.66%；黔酒、晋酒仍然是白酒中的亮点，11 年 8
月份贵州白酒产量达到 2.28 万千升，累计增速达到 41.23%，山西产
量达到 0.81 万千升，同比累计增长 32.20%，江苏省 8 月累计增速达
到 16.92%，安徽省截止本月的累计增速已经达到 22.58%。 

 

图表14：近期重点新闻一览 

日期 事件 国金评论

8月22日 三元、新华联完成整合太子奶
太子奶重组告一段落，三元、新华联持股比例未
知，传三元看重房产资产

8月31日 五粮液宣布提出厂价20%-30%，否认与茅台较劲
中秋国庆假日成为五粮液提价的一个契机。相比
于茅台的售价不断飙高，五粮液继续提价保证其
高端低位

8月23日 燕京收购邢台天牛啤酒
燕京积极布局河北市场，啤酒市场补白进入收官
阶段

9月1日 哈药纯中纯水检出致癌物 食品饮料安全问题再曝，但总体关注度趋于降温

9月6日 洋河蓝色经典价格上调10%
洋河紧随五粮液提价，并计划五年内扩40万吨基
酒产能

9月5日 雀巢收购银鹭获商务部批准
持久的雀巢收购银鹭案告一段落，悬而未决的是
惠氏奶粉是否会落入雀巢囊中。

9月7日 光明并购玛纳森已获澳大利亚批准
9月14日 水晶舍得酒天津上市 舍得酒进攻高端市场，关注市场表现。

9月13日 青岛啤酒珠海公司45万千升项目竣工投产
青啤发力广东市场，产能增加迅猛，全国性品牌的正面
对抗难以避免。

9月13日 双汇将在南昌建生产基地 以规模取胜

来源：国金证券研究所  

图表15：白酒全国产量数据 图表16：白酒四川产量数据 
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 红酒篇 

 11 年 8 月，全国红酒产量为 9.1 万千升，累计增速 19.5%，红酒产量
增长保持稳定，快速增长态势良好；山东 11 年 7 月红酒产量为 3.19
万千升，同比累计增长 16.7%，增速维持在高位，与去年同期相比稳
定增加。 

 啤酒篇 

图表17：白酒贵州产量数据 图表18：白酒山西产量数据 
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来源：国金证券研究所   

图表19：白酒江苏产量数据 图表20：白酒安徽产量数据 
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来源：国金证券研究所   

图表21：全国葡萄酒产量数据 图表22：山东葡萄酒产量数据 
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 11 年 8 月，全国啤酒产量继续上升，达到 562.70 万千升，累计同比
增长 9.6%，累计增速继续小幅下降；山东、广东的啤酒产量增速依然
在高位运行，产量分别为 60.18 万千升、56.32 万千升，累计增速与
全国同步。湖南仍然是啤酒产量中的亮点，但目前增速已经回落到
47.9%。 

 

 乳业篇 

 11 年 8 月份，全国乳制品产量达到 211.6 万吨，累计增速保持较高增
长态势，同比增长 14.0%，复苏以来保持平稳增长，黑龙江地区增长
速度持续在忽正忽负间徘徊，8 月份产量 13.33 万吨，累计增速-
0.6%。内蒙古同比增速为 10.4%，上海同比增速为 7.0%。 

图表23：全国啤酒产量数据 图表24：山东啤酒产量数据 
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来源：国金证券研究所   

图表25：广东啤酒产量数据 图表26：北京啤酒产量数据 
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 11 年 8 月份，全国液体乳产量达到 184.1 万吨，累计增速保持较高增
长态势，同比增长 13.7%；液奶生产第一大省内蒙古继 5 月份后液奶
产量小有反弹为 31.15 万吨，8 月份累计同比增速为 12.7%，黑龙江 8
月份产量累计增速跌幅持续减小为-17.5%，产量较上月减少，为 7.06
万吨。上海产量小幅增长。 

图表27：全国乳制品产量数据 图表28：内蒙古乳制品产量数据 
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来源：国金证券研究所   

图表29：黑龙江乳制品产量数据 图表30：上海乳制品产量数据 
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来源：国金证券研究所   

图表31：全国液态乳产量数据 图表32：内蒙古液态乳产量数据 
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附表 1：子行业财务数据对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表33：黑龙江液态乳产量数据 图表34：上海液态乳产量数据 
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来源：国金证券研究所   

图表35：各子行业财务数据对比 

来源：国金证券研究所  
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图表36：国金证券食品饮料小组报告一览 

报告名称 日期
食品饮料行业 20110919
食品安全分析报告--食品安全大潮下的投资机会 20110913
食品饮料行业中报回顾--满园酒香关不住 20110904
贵州茅台11年中报点评--全面领跑高端酒发展 20110831
食品饮料行业八月运行月报 20110829
双汇发展11年中报点评--耐心等待猪价回落带来的利润弹性 20110819
泸州老窖11年中报点评--群泸战术，老窖突围 20110819
古井贡酒11年中报点评--古井贡酒的百元时代 20110819
五粮液业绩点评--业绩增长超预期，基本面仍将继续向好 20110816
山西汾酒2011中报业绩点评--清香崛起，独辟蹊径 20110816
伊利股份中报业绩点评--多元提振促业绩释放 20110808
安琪酵母公司研究--品牌为矛技术为盾，毛利率有望见底回升 20110805
双塔食品中报业绩点评--粉丝主业有望量价齐升，副业发展逐步成形 20110803
汤臣倍健中报业绩点评--渠道扩张加速，收入增长超预期 20110728
龙力生物新股研究报告--低聚木糖龙头的玉米全株利用梦想 20110727
星河生物公司调研简报--结构升级异地扩张快速突破 20110726
伊利股份公司调研报告--结构升级费用下降共促长期共赢 20110719
食品饮料行业7月份研究月报--白酒迭创新高，大众食品扫雷忙 20110719
三全食品公司点评--产能发力多点开花，看市占率进一步提升 20110719
贝因美公司调研简报--平稳交接，稳定发展 20110710
古井贡酒公司调研简报--崛起大中原 20110708
2011年下半年食品饮料行业研究--"涨时代"的投资 20110623
沱牌曲酒公司调研简报--乘势而上，有舍有得 20110620
泸州老窖公司调研简报--二次创业进行时 20110613
伊利股份公司调研简评--短期博弈与长期共赢 20110530
伊利股份公司增发点评--迎接新一轮扩张，中长期投资价值明晰 20110519
张裕Ａ公司点评--重点布局各大产区，再次抢占行业发展先机 20110512
承德露露公司研究-内生性挖潜走向外延式拓展 20110510
百润股份公司研究--香精香料第一股，中国风中国味 20110510
好想你新股研究报告--枣业大王，红遍中国 20110509
伊利股份11年1季度业绩点评--新伊利，滋养投资活力 20110502
双汇发展业绩点评--等待黎明的到来 20110429
青岛啤酒业绩点评--季度业绩虽靓丽，旺季挑战仍不小 20110428
洋河股份调研简报及1季报点评--洋河白酒创新标杆 20110425
贵州茅台11年1季度业绩点评--季报与基本面走向并轨，11年确定之选 20110425
山西汾酒11年一季度业绩点评--华丽一季报，11年开门红 20110422
得利斯业绩点评--11年仍是营销转型年 20110420
双汇发展公司复牌点评--等待黎明的到来 20110419
古井贡酒公司11年调研简报--五力合坚，跨越发展 20110418
山西汾酒业绩点评--汾老大归来，建议积极布局一季度行情 20110412
贝因美新股研究报告--贴心的生命伴侣，信赖的母婴专家 20110411
白酒行业点评--广积粮，待良机 20110407
金字火腿公司点评--巴玛新品强发展，中式火腿稳增长 20110405
青岛啤酒业绩点评--新建并购双轮驱动，立志销量上千万 20110331
洋河股份业绩点评--编制天网，蓝动中国 20110330
泸州老窖业绩点评--公司战略明晰明确，高档白酒优选投资标的 20110328
古井贡酒业绩点评--10年靓丽收官，11年展翅腾飞 20110328
古井贡酒公司点评--提价助推公司，11年跨越式发展 20110322
贵州茅台业绩点评--变革中的茅台，11年确定性收益之选 20110321
肉制品行业点评--瘦肉精事件将加速屠宰肉制品行业走向集中 20110315
白酒行业点评--一季报预期差与糖酒会催化春季白酒板块行情 20110313
洽洽食品新股研究报告--休闲的恰恰，快乐的恰恰 20110301
伊利股份公司研究--奶粉高端化和液奶规模化推升公司盈利提升 20110208
白酒行业点评--积极布局一季度，高档酒仍是最佳选择 20110202
双塔食品业绩点评--粉丝主业开源节流，副业方露尖尖角 20110125
古井贡酒公司调研报告--古井贡酒复制洋河高增长预期 20110117
双汇发展公司研究--领军万亿行业，双汇更快更强更大 20110105
洋河股份公司点评--股权转让出炉，洋河双沟将完成最终整合 20110104  

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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