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1.1 攻守兼备、行业凸显较好收益 

    食品饮料板块10年以及11年以来涨幅排名一直
位于前列，凸显出弱势环境下板块较好的收益能力
。11年初至今，A股市场整体下调了13.68%，而同
期食品饮料板块涨幅为0.53%，跑赢沪深300达
14.21%，是整个A股市场表现最为强劲的板块，我
们认为主要是食品饮料行业攻守兼备的特性所致： 

根据历史经验，作为防御性的品种，食品饮料股
在宏观经济存在不确定性的时点上，通常能够获得
较好的相对收益。 

得益于行业及重点公司整体盈利增速的提升。从
基本面上来看，大多数食品饮料公司尤其是酒类公
司的中报数据确实高于预期。食品饮料行业上半年
收入、净利润同比分别增长25.37%和41.51%，整体
ROE、毛利率、净利率均有提升。白酒板块业绩更
加亮丽，上半年收入、净利润同比增速分别为
49.96% 和57.45%。 

板块名称 
涨跌幅（%） 

(2011年至今) 
涨跌幅（%） 
(2010年) 

食品饮料 0.53 24.37 

综合 -5.14 10.52 

采掘 -8.65 -13.83 

纺织服装 -8.89 12.31 

轻工制造 -9.76 1.35 

金融服务 -10.73 -23.8 

黑色金属 -11.17 -28.57 

化工 -11.46 -19.58 

房地产 -12.03 -23.63 

家用电器 -12.2 2.24 

餐饮旅游 -12.37 10.85 

农林牧渔 -14.56 18.82 

公用事业 -16.74 -13.78 

商业贸易 -17.55 5.62 

建筑建材 -18.17 2.44 

交运设备 -18.49 5.64 

信息服务 -21.48 3.04 

医药生物 -21.95 29.72 

有色金属 -22.03 14.3 

交通运输 -22.28 -9.88 

信息设备 -23.41 14.77 

机械设备 -23.66 22.86 

电子元器件 -25.35 37.56 

沪深300 -13.68 -14.11 

1.行业估值及投资评级 

图1 10年及11年板块涨跌幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：德邦研究 



1.2 短线盘整、长期看好、谨慎挑选投资品种 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

金
融

服
务

 

房
地

产
 

沪
深

3
0
0
 

建
筑

建
材

 

黑
色

金
属

 

化
工

 

采
掘

 

交
通

运
输

 

家
用
电

器
 

交
运
设

备
 

综
合

 

机
械
设

备
 

商
业

贸
易

 

公
用

事
业

 

纺
织

服
装

 

轻
工

制
造

 

信
息
设

备
 

食
品
饮

料
 

有
色

金
属

 

电
子

元
器

件
 

医
药

生
物

 

信
息

服
务

 

农
林

牧
渔

 

餐
饮

旅
游

 

0.00  

0.50  

1.00  

1.50  

2.00  

2.50  

3.00  

3.50  

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

Jan-05 May-05 Sep-05 Jan-06 May-06 Sep-06 Jan-07 May-07 Sep-07 Jan-08 May-08 Sep-08 Jan-09 May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11 Sep-11 

溢价率（倍，右轴） 食品饮料静态PE(倍，左轴） 沪深300静态PE（倍，左轴） 

食品饮料历史平均PE：41.66X                  历史平均溢价率：2.08X 

食品饮料指数当前PE：32.42X                  历史最高溢价率：3.08X 

沪深300指数当前PE： 11.19X                  当前溢价率：2.90X 

20110819：3.08X  

    食品饮料板块12年动
态估值水平在A股各行业
中位列第7。PE相对于A股
市场的溢价率处于相对较
高的位置，也高于食品饮
料板块的历史平均溢价率
。当前要警惕高位补跌和
系统性的风险，需要谨慎
挑选投资品种。但是由于
支撑要素仍在，不能仅仅
着重估值因素。 

 
图3 食品饮料板块估值相对A股市场溢价率 

资料来源：德邦研究 

图2 食品饮料板块估值处于A股市场中等偏上水平 

 

 

 

资料来源：德邦研究 



-40 

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

2
0
0
6
Q

1
 

2
0
0
6
Q

2
 

2
0
0
6
Q

3
 

2
0
0
6
Q

4
 

2
0
0
7
Q

1
 

2
0
0
7
Q

2
 

2
0
0
7
Q

3
 

2
0
0
7
Q

4
 

2
0
0
8
Q

1
 

2
0
0
8
Q

2
 

2
0
0
8
Q

3
 

2
0
0
8
Q

4
 

2
0
0
9
Q

1
 

2
0
0
9
Q

2
 

2
0
0
9
Q

3
 

2
0
0
9
Q

4
 

2
0
1
0
Q

1
 

2
0
1
0
Q

2
 

2
0
1
0
Q

3
 

2
0
1
0
Q

4
 

2
0
1
1
Q

1
 

2
0
1
1
Q

2
 

2
0
1
1
Q

3
 

    我们认为四季度是食品饮料股的盘整时机。市场存量资金博弈、发改委再出限价令，短
期板块仍将震荡调整，但板块仍是A股中业绩最稳、增长最好的板块之一。在估值切换作用下
，业绩增长确定的食品饮料板块仍然值得期待。我们对行业的基本面和跑赢大盘的概率维持
中期策略的乐观判断。主要理由如下： 
 
12年动态市盈率只有19倍，远远低于历史平均PE。加上年底面临估值转换，具备一定吸引
力。 

四季度进入白酒消费的旺季，行业高景气度仍将持续，预计整个板块全年业绩可保持30%以
上的稳定增长，12 年一线白酒40%以上业绩增长。板块基本面对市场的吸引力仍然坚挺。 

从历史数据来看，四季度白酒行业跑赢大盘的概率较大。 

图5 食品饮料板块各季度相对涨跌幅 

 

 

 

 

 

资料来源：德邦研究 

图4 食品饮料板块历史估值 

 

 

 

 

 

资料来源：德邦研究 

2906 

3406 

3906 

4406 

4906 

5406 

5906 

6406 

6906 

7406 

7906 

0
9
-0

9
 

0
9
-1

0
 

0
9
-1

1
 

0
9
-1

2
 

1
0
-0

1
 

1
0
-0

2
 

1
0
-0

3
 

1
0
-0

4
 

1
0
-0

5
 

1
0
-0

6
 

1
0
-0

7
 

1
0
-0

8
 

1
0
-0

9
 

1
0
-1

0
 

1
0
-1

1
 

1
0
-1

2
 

1
1
-0

1
 

1
1
-0

2
 

1
1
-0

3
 

1
1
-0

4
 

1
1
-0

5
 

1
1
-0

6
 

1
1
-0

7
 

1
1
-0

8
 

食品饮料(申万) 28.05x 31.45x 

34.85x 38.25x 41.65x 



    从需求来看，食品饮料行业的零售总额8月的增速为24%，仍保持较快增长。从产量来看，1-
8 月累计全国白酒产量同比增长29.76%，啤酒产量同比增长9.57%，葡萄酒产量同比增长19.62%
。从供求来看，白酒和葡萄酒的增速仍然迅猛。未来的高增长主要来自于国民经济发展和居民收
入增长带来的行业高端化以及中产阶级消费对腰部次高端的需求，我们认为白酒和葡萄酒行业几
个重点公司未来1-2年业绩快速增长仍有保障。 
     
    选股方面，我们建议重点配置： 
 

2.1 业绩确定、成长稳定、安全边际高的高端及次高端酒企 

    业绩确定、成长稳定、安全边际高的高端和次高端酒企攻守兼备，仍然是最具投资价值的板
块。推荐公司为：五粮液(000858)、张裕A(000869)、泸州老窖(000568)、山西汾酒(600809)、
金种子酒(600199)。推荐主要理由： 
  
消费升级以及产品品牌化和奢侈品化带来超高端的刚性需求，中产阶级人群的扩容支撑中高端
消费需求。 

四季度和一季度旺季来临带来的量价齐升预期，资源的稀缺和高端白酒的品牌号召力双方面因
素，市场的涨价预期一直存在，而高端涨价后给次高端带来更大的扩容空间，高端提价，次高端
放量成为趋势。 

强者恒强。强者并购的动力和能力足以对区域低端白酒进行挤压。集中度的提升也包括名酒厂
和商家合作增加。投资这部分企业可以分享其市场份额和渠道掌控力提升带来的收益。  

伴随估值平移，估值仍有吸引力。目前一线白酒12 年的PE为17倍左右、二线PE为23倍左右，对
应12年一线白酒40%以上业绩增长，从PEG来看，估值具备吸引力。 

2.选股逻辑 



2.2 存在业绩拐点、未被充分挖掘的二三线白酒 
 
    因盈利不确定较大未被充分挖掘的二线白酒如酒鬼酒(000799)、沱牌舍得(600702)、ST皇台
(000995)等，此类关注度较低的二线白酒个股仍有机会出现黑马，获取更大超额收益。特别是二
三线白酒的并购价值突现，成长拐点主要还是那些在营销转型、治理改善、管理重构、产品创新
、价格提升及资产重组等方面出现积极而重大突破的企业。如沱牌舍得产品结构调整的时间较长
，虽然现阶段还处于调整期，但是这部分蓄势待发后可望在来年获得不错的收益。ST皇台的山庄
皇家窖藏销售收入预计将呈现翻倍的增长。 
 
 

2.3 大众消费品成本回落后带来的投资机会 
     
    下半年物价涨势趋缓，CPI有望企稳，大众消费品成本有望回落。从需求来看，消费旺季的
刚性需求，通胀趋缓和个人所得税改革对消费的刺激作用都将逐步显现，食品饮料零售总额增速
企稳概率大。推荐大众消费品成本回落后带来的投资机会。如原奶价格环比持平，同比涨幅收窄
，成本压力下降的伊利股份（600887）。 
 



五粮液（000858)：提价为提速护航、今明高增长可期 
 

推荐理由：1）大幅提高出厂价150元至659元（与国窖1573持平），我们预计对2012年业绩
形成重大利好。2）管理层换届，2011起开始市值考核，有助公司价值回归。 3）估值最具吸
引力 催化剂：三季度业绩超预期。 

风险提示：管理层改革进度慢于预期；扩张导致的销售费用大幅上扬抑制业绩释放 

盈利预测及评级：预计公司2011-2013年的EPS分别为1.68、2.27和3.00元，对应动态市盈
率分别为22、16和12倍，给予“买入”评级。 

 

山西汾酒（600809)：清香白酒龙头崛起 - 品牌地位提升、业绩高速增长  

 

推荐理由：1）清香型白酒龙头，注重以文化营销为先导，扩大公司的品牌价值和社会影响
力，是二线白酒里最具冲击一线阵营能力的公司。2）近年来对产品体系梳理和销售系统改进
的效果正在显现，产品结构层次清晰且日趋中高端，双轮驱动的产品战略迎来汾酒历史上又
一高速成长期。3）省外增长存在超预期，省外市场拓展将成为其重要增长点。4）和银基强
强合作有助于弥补公司渠道短板并进一步拓展超高端市场。  

风险提示：快速扩张带来的管理风险。 

盈利预测及评级：公司具有悠久历史和文化底蕴，看好公司的持续改善和成长性，具有打
造高端品牌并重返一线白酒公司的内外基础。预计2011-2013年公司EPS分别为2.10元、3.00
元和4.11元，对应的动态市盈率分别为35倍、24倍和18倍，给予评级至“买入”。 

3.重点公司推荐 



金种子酒（600199）：进入快速增长通道  

 

推荐理由：1）PE和PS在白酒板块处于较低水平，未来三年处于高速增长阶段。2）定位中
低端产品结构清晰，销售渠道扁平化。3）皖江经济快速发展给公司带来良好的消费环境，充
分享受安徽区域城镇化率提高和居民收入水平提升带来的中低档酒的巨大空间。4）再融资的
四个项目有利于白酒业务放量、产品结构升级和品牌提升。 

风险提示：新品推广不达预期的风险。 

盈利预测及评级：公司已初步完成产品结构升级，聚焦做好区域市场，厂商合一销售体制
优势显现，省内市场发掘潜力仍然很大。因公司上半年业绩超预期，我们预计2011-2013年
EPS分别为0.63元、0.99元和1.35元，对应的动态市盈率分别为28倍、18倍和13倍，给予“买
入”评级。 

 

酒鬼酒（000799)：老名酒最后一桶金 

 

推荐理由：1）馥郁香型典型代表内部运营改善明显。2）积累了3w吨基酒。年份基酒在行
业排名靠前，是未来发展的重要保障和重要品质保证。3）传播酒鬼核心品牌影响力，聚焦主
力产品，扎根终端，重点关注其省内营销的推进。  

风险提示：营销推广效果低于预期。 

盈利预测及评级：预计2011-2013年公司EPS分别为0.45元、0.70元和1.13元，对应的动态
市盈率分别为48倍、31倍和19倍，给予“增持”评级。 



泸州老窖（600887）：改善明显，估值偏低  

 

推荐理由：1）迅速完成发展战略的调整、产品创新、营销体系改革以及内部运营机制的变
革，改善明显。目前公司整体经营趋势良好，进行了良好的产品结构调整和渠道拓展，其中
柒泉模式效果显现，继续推进规模持续扩张。2）“国窖1573”和“老窖特曲”双品牌定位清
晰，丰富的高中低档产品线均衡发展应对细分市场需求，高端产品旺销的同时，中低价位酒
也有较好的增长。3）估值偏低，可重点关注。 

风险提示：中国品味仍需要培育。  

盈利预测及评级：预计2011-2013年公司EPS分别为2.07元、2.73元和3.41元。对应的动态
市盈率分别为19倍、14倍和11倍，给予“买入”评级。 

 

张裕A （000869）：受益于行业需求快速增长的葡萄酒龙头 

 

推荐理由：1）葡萄酒行业处于成长期，行业龙头空间巨大。2）公司经过战略定位、原料
基地、配套产能、市场营销、人才等方面的重大调整，已具备良好的中长期发展基础。3）以
烟台为根据地，抢占东部沿海发达市场，中西部复制深度分销逐步辐射。4) 高端酒产能瓶颈
逐步解除，爱斐堡酒庄以及西部三个酒庄放量，未来能够保持稳健增长。5）原来以中高档产
品为主，目前产品结构继续升级，高端酒增长快于普通葡萄酒，预计毛利率进一步提升。 

风险提示：进口葡萄酒的冲击。  

盈利预测及评级：我们判断张裕中长期保持25-35%的增速。预计11-13 年EPS 分别为3.65 
元、4.75 元和6.00元。对应的动态市盈率分别为28倍、22倍和17倍，给予“买入”评级。 

 



4.盈利预测 



投资评级 
 
一、行业评级 
 
推荐 – Attractive：  预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数 
中性 – In-Line：    预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数 

 
二、股票评级 
 
买入 – Buy：        预期未来6个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来6个月股价涨幅为10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来6个月股价跌幅>10% 
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