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高端消费品 4 季度投资主线：安全第一 

高端消费品我们有三条选股思路：（1）白酒首先考虑安全性，寻找业绩稳定、

估值较低的品种。我们短期仍维持白酒行业谨慎的观点。我们将五粮液放在推荐

的首位，五粮液现阶段估值水平处于白酒行业最低水平，而团购业务推动进销差

价持续扩大、可能带来业绩超预期的增长。（2）寻找高增长确定性较强的品种，

为明年做储备。我们看好二线白酒未来的成长性，受益于中西部经济的快速发展，

区域集中度提升、费用率下调，受益于曾经十分庞大的消费群体。看好山西汾酒

和古井贡酒。（3）有望复制过去洋河股份、山西汾酒、古井贡酒成长路径的品

种，看好沱牌曲酒和古越龙山。 

大众消费品 4 季度投资主线：强者恒强 

大众消费品我们也有三条选股思路：（1）寻找上游价格可能回落的子行业，可

选择的标的为受益糖蜜价格下跌的公司；（2）寻找品牌议价能力高的公司，选

择各自行业里面具备明显价格优势的品牌公司，如伊利股份、双汇发展、恒顺醋

业和承德露露；（3）选择近期基本面有改善的公司，包括双汇发展和恒顺醋业。

风险提示 

白酒：宏观经济下滑、2011 年下半年行业的利润增速可能放缓。大众消费品：

原料成本的压力超出我们的预期。 
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沪深300食品饮料
 

重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

10 11E 12E 10 11E 12E
PEG 目标价 评级

五粮液 36.4  1.16  1.70 2.29  31.5  21.4 15.9 0.52 55.0 买入

山西汾酒 76.0  1.14  2.18 3.23  66.6  34.9 23.5 0.51 113.0 买入 

泸州老窖 40.0  1.58  2.06 2.63  25.3  19.4 15.2 0.67 71.2 买入 

伊利股份 18.5  0.49  0.84 1.13  38.0  22.0 16.4 0.42 22.3 买入 

青岛啤酒 32.1  1.13  1.40 1.87  28.5  22.9 17.1 0.79 42.5 买入 

贵州茅台 194.1  5.35  7.52 10.03 36.3  25.8 19.4 0.80 275.0 买入 

沱牌曲酒 20.8  0.23  0.34 0.57  91.8  60.4 36.4 1.03 27.5 买入 

张裕 A 106.2  2.72  3.68 4.68  39.1  28.9 22.7 0.93 128.0 买入 

恒顺醋业 13.8  0.25  0.36 0.43  55.1  38.3 32.0 1.23 17.0 买入 

双汇发展 67.7  1.80  1.23 3.30  37.6  55.1 20.5 1.56 99 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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一、2011年4季度策略主要观点 
 

白酒，短期谨慎、一年看好。2011年1-9月白酒行业累计超额收益为22.1%。我们

认为，未来12个月白酒继续获得超额收益的可能性较大，理由：（1）白酒行业继续保

持了良好的发展态势，基本面情况好于其它酒种；（2）未来3年白酒成长的逻辑清晰，

包括一线白酒和二线白酒。但从市场情绪的角度考虑，短期维持谨慎的观点：（1） 9

月份虽然白酒行业出现回落，但今年超额收益幅度仍较大，短期内向上的空间不大；（2）

机构总体仓位较重，关于行业的负面消息容易被放大。现阶段，白酒行业短期内选股思

路首先考虑安全性，我们将五粮液放在推荐的首位，五粮液现阶段估值水平处于白酒行

业最低水平，而团购业务推动进销差价持续扩大、可能带来业绩超预期的增长。还看好

山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、泸州老窖，关注沱牌曲酒。古井、汾酒、沱牌的复兴

有共性，都受益于曾经十分庞大的消费群体。 

葡萄酒是我们长期最看好的子行业，基于健康和人均消费基数的理由，成长的确定

性好于其它酒种。7-8月份葡萄酒产量增速大幅回升，同比增长29%。2L以下进口葡萄

酒占中国葡萄酒消费量的比重持续提升，2011年1-6月2L以下葡萄酒进口量同比增长

60%。张裕长期看好，但考虑到估值已不便宜、短期不做推荐。 

啤酒进口大麦价格已经企稳，预计3季度啤酒行业仍需消化高价大麦，2011年7月份啤

酒行业利润总额出现较大幅度的下滑、同比增长-23.8%。但现阶段啤酒行业最悲观的预期

正在过去，明年可以看到原料成本的回调，因此我们看好青岛啤酒估值修复带来的投资机会。 

大众消费品，上游原料成本抑制行业利润，但收入仍实现较快增长。我们有三条选股思

路：（1）寻找上游价格可能回落的子行业，可选择的标的为受益糖蜜价格下跌的上市

公司；（2）寻找品牌议价能力高的公司，选择各自行业里面具备明显价格优势的品牌

公司，如伊利股份、双汇发展、恒顺醋业和承德露露；（3）选择近期基本面有改善的

公司，包括双汇发展和恒顺醋业。 

 

二、白酒：短期谨慎、一年看好 
 

2011年1-9月白酒行业累计超额收益为22.1%。我们认为，未来12个月白酒继续获

得超额收益的可能性较大，理由：（1）白酒行业继续保持了良好的发展态势，基本面

情况好于其它酒种；（2）未来3年白酒成长的逻辑清晰，包括一线白酒和二线白酒。 

但从市场情绪的角度考虑，短期内维持谨慎的观点：（1） 9月份虽然白酒行业出

现回落，但今年超额收益幅度仍较大，短期内向上的空间不大；（2）机构总体仓位较

重，关于行业的负面消息容易被放大。 

现阶段，白酒行业短期内选股思路首先考虑安全性。我们将五粮液放在推荐的首位，

五粮液现阶段估值水平处于白酒行业最低水平，而团购业务推动进销差价持续扩大、可

能带来业绩超预期的增长。 

看好山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、泸州老窖，关注沱牌曲酒。古井、汾酒、沱

牌的复兴有共性，都受益于曾经十分庞大的消费群体。 

 

根据各项指标判断，白酒行业继续保持了良好的发展态势，包括产量、经济效益数

据、草根调研数据。 
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2011年7、8月份白酒产量同比增长31.4%，继续保持了快速增长的态势。产量数

据反映了规模以上白酒企业产量的增长，全国白酒的消费量增速没有这么高，预计只有

个位数的增长。因此产量数据可以理解行业正处于消费的快速升级期，中档酒替换低档

酒、高档酒替换中档酒。 

  

图 1：中国白酒产量季度变化情况 
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数据来源：国家统计局 

 

7月份白酒工业销售产值继续保持较快增幅，同比增长37.8%，高于酒类其他子行

业，啤酒增长13.6%、黄酒增长29.9%、葡萄酒增长23.1%。 

2011年7月份白酒行业规模以上企业实现销售收入249亿元，同比增长28.8%，利

润总额同比增长72.8%，也高于其他酒种。 

 

表 1：酒类工业销售产值 单位：百万元 

 白酒 啤酒 黄酒 葡萄酒 

 销售产值 同比 销售产值 同比 销售产值 同比 销售产值 同比 

2009.1-5 75384  21.7% 46414  10.5% 3667  10.5% 7628  0.4% 

2009.6-8 44385  31.0% 41242  10.8% 1727  18.0% 5305  28.0% 

2009.9-11 56457  32.8% 30319  11.4% 2623  12.1% 6596  31.2% 

2010.1-2 45260  33.4% 15543  10.3% 1972  19.4% 3806  30.7% 

2010.3-5 57845  41.6% 33706  7.7% 2445  21.2% 6323  27.7% 

2010.6-11 131547  30.8% 78586  13.0% 5100  19.9% 14954  22.9% 

2011.1-3 88221  34.5% 30309  19.0% 2924  16.2% 7272  26.2% 

2011.4-6 78202  40.0% 44158  18.4% 2456  16.7% 7258  29.7% 

2011.7 21906  37.8% 17482  13.6% 740  29.9% 2507  23.1% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 2：酒类收入、利润增幅 2009-2011.7 

 白酒 啤酒 葡萄酒 黄酒 

 收入 利润 收入 利润 收入 利润 收入 利润 
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2009.1-2 20.2% 29.7% 14.7% -58.4% 0.7% -11.1% 5.0% -14.5% 

2009.3-5 23.4% -3.1% 7.3% 28.7% 12.1% 17.5% 4.3% -4.9% 

2009.6-8 30.6% 60.8% 12.7% 43.2% 27.2% 19.8% 6.2% 22.7% 

2009.9-11 42.8% 32.6% 8.7% 34.8% 32.1% 53.4% -1.4% 24.6% 

2010.1-2 39.8% 42.0% 11.0% 258.6% 18.3% 17.3% 25.6% 13.4% 

2010.3-5 43.6% 47.7% 7.0% -0.4% 25.5% 28.1% 19.5% 25.1% 

2010.6-8 24.2% 21.4% 12.0% 17.5% 30.1% 40.8% 38.7% 9.1% 

2010.9-11 22.6% 27.5% 11.3% 76.7% 30.4% 10.3% 7.9% 60.5% 

2011.1-3 36.8% 40.1% 18.8% 37.8% 27.4% 31.5% 15.4% 49.8% 

2011.4-6 39.5% 44.3% 22.2% 43.1% 26.0% 55.5% 15.6% 42.6% 

2011.7 28.8% 72.8% 19.0% -5.4% 28.3% -5.4% -4.6% 170.4% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 3：白酒行业经济效益情况  单位：百万元 

 销售收入 同比 利润总额 同比 

2009.1-2 33492  20.2% 4794  29.7% 

2009.3-5 43248  23.4% 5953  -3.1% 

2009.6-8 47583  30.6% 5804  60.8% 

2009.9-11 61487  42.8% 6938  32.6% 

2010.1-2 46900  39.8% 6849  42.0% 

2010.3-5 61470  43.6% 8844  47.7% 

2010.6-8 60258  24.2% 7055  21.4% 

2010.9-11 73534  22.6% 9113  27.5% 

2011.1-3 88098  36.8% 13116  40.1% 

2011.6 30206  46.8% 3961  62.7% 

2011.4-6 84564  39.5% 12550  44.3% 

2011.1-6 172662  38.1% 25666  42.1% 

2011.7 24922  28.8% 3396  72.8% 

数据来源：国家统计局 

 

经销商层面调研情况来看，行业也保持了较好的发展态势，五粮液一批价已经从提

价前的740-780元上升至850-900元/瓶。8月份开始五粮液经销商停止打款，10月份再

恢复打款。国窖1573一批价710元/瓶，水井坊一批价540元/瓶。茅台一批价1250-1300

元/瓶。 

我们认为未来3年白酒成长的逻辑清晰，包括一线白酒和二线白酒未来白酒行业，

可以关注以下方向： 

1. 二线白酒：中西部经济的快速发展、区域集中度提升、费用率下调。 

2. 一线白酒各有独特的潜力 

3. 并购整合带来机会 

4. 关注度较低的二线白酒个股业绩反转仍有机会出现黑马 

详细观点可参考我们的中期投资策略报告。 

 

从8月份开始，我们对白酒的看法趋于谨慎。分析白酒近期的表现，我们前期对白
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酒短期谨慎的观点正在逐步得到验证。食品饮料板块9月份出现回调。2011年9月份食

品饮料累计超额收益为-2.95%，其中占食品饮料市值最大的白酒行业超额收益-4.17%。  

 

表 4：食品饮料及子行业超额收益 

行业分类 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 超额收益 

黄酒 -7.38 % -1.04 % -3.57 % -0.82 % 2.26 % -5.40 % 14.52 % 6.26 % -6.15 % -4.45 %

肉制品 1.00 % -7.18 % -7.71 % -23.31 % 12.51 % 5.36 % 12.68 % -0.39 % 1.86 % -7.60 %

调味发酵品 -11.84 % 3.50 % -2.97 % 2.21 % -0.34 % -2.90 % 5.21 % 5.93 % -2.28 % -4.74 %

乳品 -5.67 % 2.80 % -7.69 % -1.55 % 5.89 % -6.94 % 14.34 % 7.68 % -1.31 % 7.35 %

白酒 -4.01 % -2.76 % 0.05 % 3.01 % 6.95 % 4.37 % 9.66 % 6.21 % -4.17 % 22.17 %

啤酒 -1.40 % 5.79 % 7.39 % -6.02 % 0.39 % 3.11 % 13.25 % 1.60 % -2.79 % 20.49 %

葡萄酒 -4.43 % -4.06 % 0.81 % 4.11 % 4.38 % -0.58 % 11.63 % 0.33 % 1.54 % 12.08 %

食品饮料6 -3.97 % -1.04 % -0.43 % -2.48 % 5.50 % 2.22 % 10.52 % 4.78 % -2.95 % 14.53 %

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

随着9月份的回调，一线白酒、二线白酒估值水平总体有所回落。茅台2011年PE

回落至25倍左右，泸州老窖、五粮液回落至20倍左右，山西汾酒、古井贡酒回落至35

倍左右。 

 

表 5：食品饮料重点公司估值水平一览表 

    历史 PE 参考 

证券简称 10PE 11PE 12PE 
PE 

2005.6.3 

PE 

2008.11.7 

PE 

2008.1.15 
05-10 年五年平均 PE 

贵州茅台 36.3  25.8  19.4  14.8  21.3  56.7  31.9  

泸州老窖 25.3  19.4  15.2  62.3  18.6  46.8  40.4  

沱牌曲酒 91.8  60.4  36.4  75.4  39.8  139.4  83.6  

古井贡酒 66.3  35.8  22.3  162.6  45.1  181.7  100.0  

山西汾酒 66.6  34.9  23.5  18.3  18.8  66.2  32.7  

五粮液 31.5  21.4  15.9  22.9  25.5  97.2  38.6  

水井坊 47.0  39.7  27.8  21.9  13.4  45.3  31.9  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

但我们短期仍维持谨慎的观点：（1） 9月份虽然白酒行业出现回落，但今年超额

收益幅度仍较大，短期内向上的空间不大；（2）机构总体仓位较重，关于行业的负面

消息容易被放大。 

 

三、黄酒：行业产品结构快速升级 
  

现阶段市场对普遍不看好黄酒行业的发展，我们认为有两个原因： 

1.行业始终无法走出江浙沪，行业成长空间饱受质疑 

江浙沪黄酒企业中，古越龙山的全国化做得最好，江浙沪以外市场占比也仅为35%。

会稽山浙江本地市场就占60%。全国黄酒行业产量数据中，2009年、2010年江浙沪以

外区域黄酒产量占比仅为25%、27%。作为区域性的酒种，黄酒能否被江浙沪以外区域
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消费者接受仍有较大的不确定性，全国化难度较大，因此行业的成长空间饱受质疑。 

 

图 2：2009年各地黄酒产量                            图 3：2010年各地黄酒产量 

11%
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数据来源：广发证券发展研究中心 

2010年黄酒行业产销量增速也低于其它白酒和葡萄酒。产销量数据显示，2010年

全行业黄酒销量300万，2009年销售270万吨，增长11.1%。规模以上黄酒企业2010年

产量增长10.9%。 

2.海派黄酒龙头企业金枫酒业近几年发展速度不快 

金枫酒业作为海派黄酒龙头，从07年开始销售收入规模就止步不前，成长乏力。 

图 4：金枫酒业酒类业务销售收入 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

我们认为，市场其实可以对黄酒行业更乐观，基于以下理由： 

1. 黄酒行业利润数据很好，行业正处于快速的消费升级期 

黄酒行业利润数据很好，盈利能力提升速度很快：（1）2011年1-6月份行业收入仅

增长15.6%，但利润总额同比增长42.6%，增速很快，显示行业正处于快速的消费升级

期。。（2）2010年-2011年6月，黄酒行业虽然收入增幅低于白酒和葡萄酒，但利润增

幅仅次于白酒。 
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表 6：黄酒行业经济效益情况  单位：百万元 

 销售收入 同比 利润总额 同比 

2009.1-2 1644 5.0% 174 -14.5% 

2009.3-5 1923 4.3% 146 -4.9% 

2009.6-8 1648 6.2% 115 22.7% 

2009.9-11 2250 -1.4% 189 24.6% 

2010.1-2 1965 25.6% 198 13.4% 

2010.3-5 2384 19.5% 178 25.1% 

2010.6-8 2196 38.7% 120 9.1% 

2010.9-11 2417 7.9% 299 60.5% 

2011.1-3 2958 15.4% 352 49.8% 

2011.6 853 10.2% 92 27.8% 

2011.4-6 2409 15.9% 227 32.7% 

2011.4-6 5367 15.6% 579 42.6% 

2011.7 687 -4.6% 46 170.4% 

数据来源：国家统计局 

 

表 7：酒类 2010 年-2011.6 平均利润增幅 

 白酒 葡萄酒 黄酒

收入 34.6% 26.8% 18.5%

利润 38.1% 31.1% 36.1%

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2.黄酒行业中有望找到类似于二线白酒成长路径的企业 

作为中国的传统酒种，黄酒历史文化底蕴雄厚，具备类似于白酒消费升级的潜力。 

古井贡酒、山西汾酒等二线白酒过去2年高速增长主要来自于省内或周边区域，并

未向全国市场覆盖。因此，除了全国化的故事之外，区域消费升级也可以成为黄酒行业

重要的成长方向。 

分析过去三年古井贡酒、山西汾酒省内收入情况，古井贡酒08-10年省内收入比重

持续上升，山西汾酒08-10年省内收入占比基本持平，高速增长的增量部分主要来自于

省内收入的增长。 

据此分析，古越龙山仅仅做好江浙沪地区的消费升级，就有很大的市场空间，可以

复制二线白酒的成长模式。 

 

表 8：二线白酒企业销售区域构成比例 

  2008 年 2009 年 2010 年 

省内 45.5% 53.0% 53.7% 
古井贡酒 

省外 54.5% 47.0% 46.3% 

省内 63.5% 65.7% 64.2% 
山西汾酒 

省外 35.3% 34.3% 35.8% 

省内 74.5% 72.5% 66.9% 
洋河股份 

省外 25.5% 27.5% 32.2% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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3.会稽山若上市有利于形成板块效应 

2009年洋河股份上市，很好地推动了市场对二线白酒看法的转变。我们认为，从

2006-2010年，市场对白酒行业的认识分为三个阶段：（1）2006-2008年，市场一致看

好一线白酒，二线白酒并不受关注；（2）2009年，经济危机到来，高档白酒销售受影

响，一线白酒利润增速放缓，洋河股份上市，部分二线白酒如古井贡酒、金种子酒、山

西汾酒崭露头角，市场对白酒行业的看法出现分歧；（3）2010年，市场认识完全转向，

一致看好二线白酒。 

根据媒体报道，会稽山已进入上市辅导期。我们认为，会稽山若上市有利于形成黄

酒板块效应，吸引市场的关注。 

 

四、大众消费品：上游原料成本抑制行业利润，但收入

仍实现较快增长 

 

去年以来，农产品价格上涨明显，尤其是食品企业的上游原材料价格基本呈现上涨

情况，近期大部分原料价格上涨步伐减缓，呈现高位震荡局面，如乳制品行业的原奶价

格自2季度以来，基本在3.2元/公斤附近震荡；猪肉价格自3季度以来，维持在29元/公斤

以上徘徊；从7月份以来粮食大米价格处于5.4元/公斤左右摆动。 

部分商品价格仍处于上涨中，如豆粕和玉米价格，此外进口乳清粉价格也继续攀升。 

此外，糖蜜价格近期有小幅回落，南宁商品交易所11月远期价格小幅回落至1150

元/吨，白糖期货价格从前期7800元/吨高位回落至7000元附近。 

 

图 5：猪肉和原奶价格仍在高位攀升，白糖和糖蜜价格小幅回落 

 

数据来源：Wind资讯 

表9：今年以来，南宁商品交易所甘蔗糖蜜价格 

时间 合约代码 品名 收盘价 前结价 涨跌幅 持仓量 成交额 

2011-9-22 TM02011110 甘蔗糖蜜 1150 1159 -0.78% 128 4 

2011-7-22 TM02011110 甘蔗糖蜜 1172 1168 0.34% 176 17 
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2011-8-22 TM02011110 甘蔗糖蜜 1235 1231 0.32% 217 27 

2011-6-22 TM02011110 甘蔗糖蜜 1198 1202 -0.33% 266 41 

2011-5-22 TM02011110 甘蔗糖蜜 1220 1209 0.91% 157 18 

2011-4-21 TM02011109 甘蔗糖蜜 1299 1304 -0.38% 329 86 

2011-3-22 TM02011108 甘蔗糖蜜 1309 1297 0.93% 307 95 

2011-2-22 TM02011107 甘蔗糖蜜 1290 1291 -0.08% 420 193 

2011-1-22 TM02011106 甘蔗糖蜜 1273 1273 0 476 164  
数据来源：南宁商品交易所，广发证券发展研究中心 

 

综合而言，受上游原材料价格上涨以及劳动力成本上升等方面影响，食品加工各子

行业的行业利润受到不同程度的挤压，直接影响为大部分企业毛利率有所下滑，小部分

企业由于其产品结构或者实现提价使得毛利率保持稳定，而国投中鲁是由于上游原料苹

果价格下跌使得毛利率迅速回升。 

但上半年行业增速却保持较快增长，如乳制品行业1-7月份规模以上企业增速为

31.34%，肉制品行业收入增速为32.89%，调味品行业增速为29.33%，仅有调味品与去

年同期相比小幅下滑，而乳制品行业规模以上企业景气度持续提升，肉制品行业由于

3.15事件，规模以上企业数量增加，使得其行业收入增速加快 。 

 

表10：上市公司收入增长基本实现正增长，但毛利率上涨的企业却不多  

证券简称 中报收入同比增速 毛利率变化百分点（%） 证券简称 中报收入同比增速 毛利率变化百分点（%）

量子高科 5.15% -15.7818 三全食品 41.40% -1.2783 

晨光生物 98.60% -8.7171 保龄宝 41.46% -0.2357 

双塔食品 68.61% -5.7501 伊利股份 28.44% -0.2001 

洽洽食品 32.58% -4.8145 贝因美 18.18% -0.0286 

安琪酵母 24.22% -4.2456 皇氏乳业 23.44% 1.2223 

深深宝 A 42.73% -3.5786 金字火腿 7.90% 1.7575 

*ST 南方 45.61% -2.3338 黑牛食品 17.52% 2.3003 

承德露露 -1.80% -2.1555 恒顺醋业 11.51% 3.5438 

光明乳业 28.18% -1.9466 天宝股份 8.12% 4.2009 

双汇发展 -7.95% -1.7179 三元股份 14.99% 5.6498 

三全食品 41.40% -1.2783 国投中鲁 92.87% 10.9891  
数据来源：Wind资讯 
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图 6：今年以来，乳制品、肉制品和调味品收入仍保持较快增长 

 

数据来源：Wind资讯 

 

五、四季度投资策略  
 

（一）高端消费品4季度投资主线 

第一、白酒首先考虑安全性，寻找业绩稳定、估值较低的品种。 

我们短期内仍维持白酒行业谨慎的观点：（1） 9月份虽然白酒行业出现回落，但

今年超额收益幅度仍较大，短期内向上的空间不大；（2）机构总体仓位较重，关于行

业的负面消息容易被放大。 

白酒短期选股思路首先考虑安全性。我们将五粮液放在推荐的首位，五粮液现阶段

估值水平处于白酒行业最低水平，而团购业务推动进销差价持续扩大、可能带来业绩超

预期的增长。 

第二、寻找高增长确定性较强的品种，为明年做储备。我们看好二线白酒未来的成

长性，受益于中西部经济的快速发展，区域集中度提升、费用率下调，受益于曾经十分

庞大的消费群体。看好山西汾酒和古井贡酒。 

第三、有望复制过去洋河、汾酒、古井成长路径的品种。基于对洋河股份、古井贡

酒、山西汾酒等二线白酒的复兴历程分析，二线白酒的资源禀赋可以考虑三个要素：品

牌价值、消费群体、销售区域。从资源禀赋考虑，我们认为沱牌曲酒和古越龙山有希望

复制过去两年汾酒、古井的成长路径。 

 

（二）大众消费品4季度投资主线 

第一、寻找上游价格可能回落的子行业，从中挑选上市公司投资标的，如前面所分

析，原奶和猪肉价格仍在高位徘徊，且我们认为，原奶价格和猪肉价格在4季度出现下

降的可能性不高： 

原奶价格短期难现下跌的原因如下为：一方面，4季度为消费旺季，原奶需求大，

另一方面，奶牛养殖行业的上游饲料以及劳动力成本上升致使原奶价格也难以下降，此

外，目前国内乳业下游加工需求与上游原奶攻击存在缺口，据了解，预计至2015年，全
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国鲜奶产量5755万吨，而需求存在6115万吨，预计2020年，7755万吨产量，7817万吨

需求，2030年11100万吨，而11060万吨需求，即达到基本平衡。因此，综合多方面原

因，原奶价格4季度下跌的概率较小。 

猪肉价格预计春节后将回落，理由为：一方面，4季度度是猪肉消费旺季，另一方

面，今年8月份可繁母猪存栏量为4815万头，离09年近5000万头的高位仍有差距，但从

去年8月份母猪补栏量4580万头有明显上升，按照生猪周期来看，也至少在明年2月份

以后猪肉价格会有所下降，从下降的幅度来看，由于今年以来规模以上企业数量明显增

加，不排除将来猪肉价格波幅不如以往年份大，但我们可预见的是，目前猪肉价格涨幅

已较高，未来下降的概率较大，因此，从4季度角度而言，我们认为，季度末是配置肉

制品行业标的不错选择。 

其它原料价格如糖蜜价格存在下降的动力：一方面，目前国内糖蜜价格高于国外价

格，目前国际糖蜜价格加运输费用等大概在1000元/吨，国内较其高150元/吨，目前已

有部分企业开始国际采购糖蜜价格；另一方面，马上进去10月份甘蔗榨季，从目前了解

的情况看，今年甘蔗收成不错，且酒精价格与原油价格相关性看，结合国际经济形势，

酒精价格难以维持目前高位，而糖蜜价格受酒精价格影响，因此，综合考虑，糖蜜价格

下跌的概率较大。 

因此，综合而言，我们认为这条主线下，我们可选择的标的为受益糖蜜价格下跌的

上市公司。 

图 7：能繁母猪存栏量持续增加 图 8：酒精价格受原油价格将有可能回落 
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数据来源：Wind资讯 

第二、寻找品牌议价能力高的公司。如前面所述，上游原料价格上涨，若公司

要保持盈利能力或者提高盈利能力，来源于两方面，首先内部成本管控与节约，其

次，对产品进行提价，因此，从国家知名大众消费品看，品牌力强的公司议价能力

也较强。而从目前行业格局看，乳制品的蒙牛乳业和伊利股份市占率超过35%，两

家公司的议价能力也较强，而光明乳业和皇氏乳业在各自的华东地区和广西地区议

价能力较强；而肉制品行业的双汇发展议价能力强，其一家的市占率为肉制品排名

后2-10名的市占率之和；洽洽食品在炒货的议价能力强，双塔食品在粉丝行业具备

一定议价能力，恒顺醋业在食醋行业为价格领导者，承德露露在植物蛋白领域的品

牌优势较强。因此，从这个角度而言，我们认为，选择各自行业里面具备明显价格

优势的品牌公司，如伊利股份、双汇发展、恒顺醋业和承德露露。 

第三、选择近期基本面有改善的公司。从我们跟踪覆盖的上市公司中梳理得出：
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1）双汇发展：盈利能力在逐渐改善，首先屠宰头均利润提升至45元，相比6月份有

明显提升，其次，肉制品提价销量并不受明显影响，且公司目前发货量小于经销商

需求量，这给公司在旺季时预留提价空间。2）恒顺醋业：呈现淡季销售不淡，以

往7、8月销售基本是个位数增长，但今年增长超过20%，且房地产逐渐剥离的战略

下，公司在食醋主业倾注的精力明显加大。 

 

六、重点推荐企业 
 

（一）五粮液-团购业务给力，进销差价仍处于高位 

投资分析要点 

1. 产品旺销，提价水到渠成。根据我们调研情况，五粮液一批价已经从提价前的

740-780元上升至850-900元/瓶。国窖1573一批价710元/瓶，水井坊540元/瓶。因此，

现阶段五粮液的价差水平仍高于1573和水井坊。 

2.五粮液的营销策略也做了很多的调整：（1）公司的政策向团购倾斜。（2）五粮

醇要作为自己的酒来做。（3）总经销严格考核，今年完不成80%，实施警告。明年再

完不成则取消。（4）品牌开发正在设计新的方案。 

3.现阶段市场给五粮液的估值水平不高，我们认为有两个的原因：（1）茅台今年

增速很快，在茅台的光环之下五粮液今年的努力并未得到市场的充分认可；（2）2010

年初市场对五粮液预期较高，但年报业绩低于市场预期，因此市场对2011年五粮液的业

绩还需要观察。 

4.现阶段我们看好五粮液的理由：（1）五粮液在团购领域进入放量期。（2） 销

售净利率水平仍远低于泸州老窖，甚至低于洋河股份，随着经销商考核和内部管理的规

范，盈利能力仍有改善的空间。（3）从管理层的主观意愿上看，公司也有动力做好今

年的业绩。 

盈利预测和投资评级 

预计公司2011-2012年实现EPS 1.70元、2.29元、2.89元，对应PE分别为22、16、

13倍。现阶段估值水平处于低位，团购业务的开展可能带来业绩超预期的增长，管理层

的主观意愿也有动力做好今年的业绩。给予“买入”的投资评级。  

风险提示 

宏观经济下滑的风险。社会舆论压力不利于五粮液提价。 

 

（二）山西汾酒-未来成长逻辑清晰，股价回调提供建仓机会 

投资分析要点 

（1）我们认为汾酒未来3年的成长逻辑清晰：华北地区是汾酒的传统消费区域，华

北地区市场占有率持续提高，同时华北地区经济快速发展白酒市场容量扩大；销售费用

投入还处于高位，未来随着规模的扩大，费用率有望出现拐点。（2）由于国有体制考

核的问题，预计3季度业绩可能低于市场预期。由于基本面并未出现问题，因此近期股

价出现回调反而提供了很好的建仓机会。 

盈利预测与投资评级 

预计2011-2013年实现每股收益2.18、3.23、4.41元，继续给予公司“买入”的投

资评级。 

风险提示 
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3季度业绩可能不达预期。 

 

（三）古越龙山-依托品牌和陈酒资源快速发展 

投资分析要点 

1.现阶段市场普遍不看好黄酒行业的发展，我们认为有两个原因：（1）行业始终

无法走出江浙沪，行业成长空间饱受质疑；（2）海派黄酒龙头企业金枫酒业近几年发

展速度不快。 

2.我们认为，市场其实可以对黄酒行业更乐观，基于以下理由：（1）黄酒行业利

润数据很好，行业正处于快速的消费升级期；（2）黄酒行业中有望找到类似于二线白

酒成长路径的企业；（3）会稽山若上市有利于形成板块效应。 

3. 现有黄酒库存24-26万吨，平均库存时间8、9年。古越龙山的优质存酒已经获得

市场的公认，因此可以基于现有存酒资源开发品牌或推行新的销售模式：（1）新推出

了中央库藏系列，强调库藏概念；（2）黄酒升值保值潜力较大，而原酒交易则将黄酒

升值潜力所带来的财富示范效应更好地表现出来，2011年原酒销售火爆，原酒公司正在

搭建原酒交易平台。 

盈利预测与投资评级 

预计11-13年公司实现每股收益0.26、0.35、0.48元，我们看好公司良好的资源禀

赋和行业未来的消费升级空间，依托品牌和陈酒资源可获得快速的发展，给予“买入”

的投资评级，值得长期关注。 

风险提示 

黄酒行业产品消费升级速度低于我们的预期。原酒的销量波动较大。 

 

（四）沱牌曲酒-渠道发力、价值回归 

投资分析要点 

1. 公司今年增长势头很明显，实现今年12亿的销售目标难度不大。 

2. 2010年-2011年销售快速增长的原因：（1）销售人员的激励机制发生改变，收

入差距扩大，2010年销售人与高的可以拿到10-20万，低的只有几万。（2）2010年产

品结构调整，大力改善营销战略，推出很多重要产品，舍得系列推出经典舍得、水晶舍

得，新推出天曲系列酒，特曲系列产品升级。（3）2010年底开始试点精细化营销，精

细化营销主要在遂宁及周边市县，射洪、大英等地以前只有1个营销员，现在1个县20-30

人，南充、广安等地1个市有40-50人的营销队伍。 

3. 根据存货推算，公司有大量优质基酒。信托产品已有部分兑换为实物，如果投

资者明年选择兑换为实物，明年可直接确认为收入。 

盈利预测与投资评级 

预计11-13年，公司实现每股收益0.34、0.57、0.77元，当前PE估值水平虽不低，

但考虑到公司基本面正处于快速改善期、而信托产品为存酒兑现为现实收益提供了较好

的途径，PB估值则在白酒行业中处于最低位置，我们给予买入的投资评级，值得长期

关注。 

风险提示 

宏观经济下滑的影响超出市场预期。洋河、郎酒等强势品牌对公司的冲击。 

 

（五）双汇发展：盈利能力正在逐渐改善 

投资关键点： 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 15 页 

Table_Header3 

2011-09-25

行业投资策略报告

第一、预计资产注入公司在明年一季度完成。1）目前审计工作组已入驻公司，资

产重估的基准时间定为8月31日，预计最快10月上旬完成，但进入证监会审批等完成所

有程序预计到了明年一季度或者上半年。2）重估值预计偏差在10%以内。 

第二、公司盈利能力正在改善：1）屠宰方面：全年计划目标1400万头左右，而现

在屠宰量月均在100万头以上，恢复到正常水平，明年屠宰计划为1900万头；近期屠宰

净利45元/头，比前2个月有所回升，与去年全年平均44元/头，略有上升。2）肉制品方

面：吨利仍然仅为800元左右，近期有提价计划，幅度大概为500元/吨，预计公司肉制

品净利恢复1000元/吨以上； 9月份肉制品销量仍为5200吨/天，而经销商要货大概在

7000吨/天，有明显的缺口，也给公司预留了提价空间。 

第三、盈利预测方面：今年基本定位为调整的一年，将此前计划退后一年，预计资

产注入后，11-13年的EPS为1.23、3.30、3.93元，给予2012年25-30倍估值，则12个

月合理估值为83-99元。 

 

（六）伊利股份：公司净利提升+行业红利 +丰富产品结构 

投资关键点： 

第一、乳业格局基本形成，未来净利有望提升。乳业基本形成以蒙牛和伊利为主的

寡头垄断，而光明乳业通过其酸奶和鲜奶主营产品，尽管正在全国区域布局，但短期难

以撼动伊利和蒙牛地位，皇氏乳业仍以广西为主，经营水牛奶特色产品，三元股份以北

京和河北区域为主的格局，行业销售费用率有望下降，净利率提升。 

第二、乳品行业高速增长期已过，但未来2-3年仍能两位数稳定增长，理由为：1）

随着性别控制母牛出生率提升、饲养技术提高以及牧场规模化等因素推动下，奶源瓶颈

将得到逐步解决。2）居民收入增长将推动原有中高收入消费者消费升级，带来行业“价”

的上升，而低收入人群收入增长将增加行业“量”的增长，共同促进行业稳定增长。 

第三、公司产品结构丰富，既有液态乳又有高毛利率的奶粉产品，且奶粉在二线城

市中市占率较高，且儿童饮品如QQ星市占率也较高，从这个角度看，公司产品结构覆

盖了液态和固态，又包括了婴幼儿和成人产品，且还包括季节性产品冷饮系列产品，同

时包括高端和中低端产品，因此，随着未来中产阶级收入增加以及老年人口比重增加等

因素变化，公司有能力享受各方面带来的收入增长。 

第四、盈利预测方面：预计2011-2013年的EPS分别为0.83元、1.23和1.47元，若

考虑到公司公告定向增发不超过70亿元，则股本摊薄后，11-13年EPS分别为0.60元、

0.90元和1.08元，给予2012年25-30倍PE计算，12个月合理估值为22元-27元。 

 

（七）恒顺醋业：基本面改善+行业成长空间 

投资关键点： 

第一、近期销售情况：7、8月销售收入增速20%以上，呈“现淡季不淡”，预计全

年醋业增速为25%以上，而房地产收入同比低于去年，百盛商城投资收益或仅有去年一

半，黄酒业务仍在开拓中，预计今年贡献几百万收入。 

第二、预计公司未来2年逐渐向好转变： 

1）外在动力：行业带来的机遇，山西“勾兑醋”媒体报道使得消费者更加关注食

品安全问题，利于龙头企业发展，且食醋行业目前集中度较低，龙头企业有进一步扩大

份额的空间。 

2）食醋行业集中度不高，当前，国内醋产量第1为恒顺，山西水塔产量第2名，2010

年公司产量为16.2万吨，山西水塔产量为15万吨，而产量排名第三的江苏苏美食品产量
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仅为7万吨，且销售收入恒顺大幅领先同行其它产出效益比，即恒顺16.2万吨的产量对

应6.2亿元收入，而山西水塔15万吨产量对应4.2亿元的收入规模。因此，我们认为在食

品安全催化下，食醋行业龙头企业仍有较大的提升空间。 

3）内在压力：第一、地产业务规划推出，公司上下倾注醋业精力加大，且房地产

业务退出也有利于降低财务费用，提高公司整理净利率水平；第二、新厂区将至少新增

2000万元的折旧，则管理层对利润有压力，而公司存在多处费用节约空间。 

第三、盈利预测方面：预计2011-13年实现EPS 0.36、0.43和0.53元，考虑公司成

长性，按照2012年35倍-40倍计算，一年内合理股价为15-17元，若采用市销法，当前

公司市值不到20亿元，扣除房地产约10PE1元股价，公司市值不到18亿元，食醋业务

2011年市销率为2.4倍，相比其他调味品上市公司，市销率偏低，给予公司“买入”的

投资评级。 

 

七、风险提示 
 

 白酒：宏观经济下滑、2011年下半年行业的利润增速可能放缓。 

 大众类消费品：原料成本的压力超出我们的预期。 

 

 

附：行业其它相关数据 
 

图 9：中国啤酒产量季度变化情况 
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数据来源：国家统计局 

表 11：分地区啤酒产量   单位：万吨 

 2011.7 2011.8 2011.1-8 
3 季度（7、

8 月份）
对应企业

 产量 同比 产量 同比 产量 同比 同比  

山东 75.0 15.2% 60.2 6.4% 479.1 16.4% 11.1% 青岛啤酒 
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广东 49.6 16.5% 56.3 12.9% 309.7 16.9% 14.6% 

陕西 12.8 -4.0% 11.0 0.0% 80.9 9.0% -2.2% 

北京 22.3 -7.4% 20.4 -4.2% 125.5 1.6% -5.9% 

内蒙 12.3 -12.2% 12.5 3.5% 81.0 1.9% -4.9% 

福建 23.4 2.8% 23.9 -2.2% 137.1 7.3% 0.2% 

广西 16.8 6.1% 18.0 7.9% 100.4 2.6% 7.0% 

燕京啤酒 

重庆 9.9 14.2% 11.8 2.4% 57.0 10.7% 7.5% 重庆啤酒 

甘肃 6.4 -15.1% 6.5 -5.7% 49.1 -5.4% -10.6% 兰州黄河 

数据来源：国家统计局 

 

表 12：啤酒行业经济效益情况  单位：百万元 

 销售收入 同比 利润总额 同比 

2009.1-2 14231  14.7% 155  -58.4% 

2009.3-5 30281  7.3% 1849  28.7% 

2009.6-8 39852  12.7% 4267  43.2% 

2009.9-11 29955  8.7% 1041  34.8% 

2010.1-2 15559  11.0% 533  258.6% 

2010.3-5 32006  7.0% 1824  -0.4% 

2010.6-8 43812  12.0% 5156  17.5% 

2010.9-11 31006  11.3% 2017  76.7% 

2011.1-3 29745  18.8% 1437  37.8% 

2011.6 17495  20.4% 2508  37.1% 

2011.4-6 45072  24.5% 4537  44.9% 

2011.1-6 74817  22.2% 5974  43.1% 

2011.7 17192  19.0% 1202  -23.8% 

数据来源：国家统计局 

 

图 10：啤酒行业毛利率变化情况 

 

数据来源：国家统计局 
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图 11：中国进口大麦价格 
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数据来源：海关数据 

 

表 13：全球大麦供需平衡表   单位：千吨 

 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11Jul 2010/11Aug 

产量 136,396 132,959 155,336 149,809 131,653 132,354 

总消费量 143,234 134,042 144,467 144,125 133,838 136,103 

期末库存 21,192 20,109 30,923 36,662 22,683 21,887 

库存消费比 14.8% 15.0% 21.4% 25.4% 16.9% 16.1% 

数据来源： USDA 

图 12：中国大麦价格 
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数据来源：中国国际啤酒网 
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图 13：中国葡萄酒产量季度变化情况 

8.3%
25.7%

8.9%

0.1%

25.1%

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%

40%
50%
60%
70%

80%
90%

20
06

.1
Q

20
06

.2
Q

20
06

.3
Q

20
06

.4
Q

20
07

.1
Q

20
07

.2
Q

20
07

.3
Q

20
07

.4
Q

20
08

.1
Q

20
08

.2
Q

20
08

.3
Q

20
08

.4
Q

20
09

.1
Q

20
09

.2
Q

20
09

.3
Q

20
09

.4
Q

20
10

.1
Q

20
10

.2
Q

20
10

.3
Q

20
10

.4
Q

20
11

.1
Q

20
11

.2
Q

20
11

.7
-8

数据来源：国家统计局 

 

图 14：2L以下进口葡萄酒占中国葡萄酒消费量的比重 
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注：中国葡萄酒消费量估算=葡萄酒产量+2L以下葡萄酒进口量 

 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 20 页 

Table_Header3 

2011-09-25

行业投资策略报告

图 15：2L以下葡萄酒进口量 
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表 14：葡萄酒行业经济效益情况  单位：百万元 

 销售收入 同比 利润总额 同比 

2009.1-2 3898 0.7% 599 -11.1% 

2009.3-5 5485 12.1% 583 17.5% 

2009.6-8 5941 27.2% 576 19.8% 

2009.9-11 6845 32.1% 1010 53.4% 

2010.1-2 4683 18.3% 697 17.3% 

2010.3-5 6991 25.5% 769 28.1% 

2010.6-8 7931 30.1% 686 40.8% 

2010.9-11 8977 30.4% 1175 10.3% 

2011.1-3 8789 27.4% 1327 31.5% 

2011.6 2978 16.8% 431 75.9% 

2011.4-6 8353 26.0% 1056 55.5% 

2011.1-6 17142 26.7% 2383 41.2% 

2011.7 2588 28.3% 194 -5.4% 

数据来源：国家统计局 
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持有(Hold)：预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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