
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资逻辑： 

 未来五年全民收入水平将继续提升，中产阶级崛起将使收入分配结构

向纺锤型转变。借鉴美国等发达国家发展经验，随着收入水平的继

续提升，个人护理保健、食品服务吧等档次型消费将逐步替代传统

功能型消费，显示消费升级行为将迎来历史性发展机遇。 

 在标的选择方面，我们倾向于选择食品饮料中行业空间大、公司发展

战略及竞争力或能抓住这一历史性发展机遇的企业。再结合不同的

投资偏好，理出以下几条投资主线： 

 PE/G 极低的汤臣倍健、伊利股份、五粮液、贵州茅台； 

 目前向后看 1 个月，选股方法为有股价催化剂和三季报表现优异

的个股，排序顺序为伊利股份、酒鬼酒、古越龙山、金种子酒和

汤臣倍健； 

 向后看 6-12 个月，选股方法为安全边际强的成长股及布局明年业

绩反转的个股，推荐排序为一线白酒贵州茅台、五粮液及汤臣倍

健；三线白酒公司如酒鬼酒、金种子酒、好想你和古越龙山； 

报告摘要： 

 白酒板块更看好 200-1000 价位区间的中档酒的发展机会：未来三年

在白酒消费总额依然保持 20%以上增长的情况下，结构化差异增长将

显现：200-1000 价格带的中档白酒增速将保持在 30%-50%，而高档

白酒增速次之，平均增速接近 30%，而低档白酒的消费占比将呈现被

替代的局面，增速将不会超过 15%。照此速度分化演绎的结果将是：

中档酒销量占比未来五年将提升近 20 个百分点，而高档酒销量占比

也将缓慢小幅提升，低端酒占比将低于 50%，白酒消费结构将由金字

塔向纺锤形慢慢转变。 

 保健品行业复合增速 11%，非直销模式迎来黄金发展期：预计 2013

年保健品市场规模可达 1375 亿元，4 年间平均增速 11%，非直销模

式未来增速 30%，远超直销模式 10%的增长速度。 

 黄酒行业成熟度和集中度双底，龙头可享受品牌集中和产品结构提升

机会：古越龙山去年底进行了产品结构升级，至今年上半年，毛利率

提升了将近 4 个点。未来随着产品结构的继续梳理，目标毛利率为

50%，升级后不仅提升了公司盈利能力，同时提振品牌形象，利于黄

酒市场的进一步开拓。 
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图 1：食品饮料上市公司估值一览表（2011-9-30） 

 
注：带＊的盈利预测来自宏源证券的盈利预测，其余来自于 wind 一致市场预期 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

引子 

众所周知，当前中国经济正处于转型期，即由过去十年的投资拉动型逐渐转为消费拉动型

社会，而在此过程中，将伴随着人口老龄化、收入结构由贫富差距较大的哑铃型向中层逐

渐崛起的橄榄形迈进。在这个大趋势下，消费需求将发生怎样的变化，这样的变化将如何

指导制品饮料板块的投资机会，将是本篇报告阐述的重点。 

11E 12E 11PE 12PE 收盘价 总市值 流通市值 换手率

000895.SZ 双汇发展 未评级 1.20 3.26 -33% 172% 54 20 65.0 393.9 393.8 2%

002330.SZ 得利斯 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 12.5 31.3 7.8 8%

002515.SZ 金字火腿 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 24.8 23.6 6.0 4%

000869.SZ 张裕A 买入 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 104.6 551.6 364.9 1%

002582.SZ 好想你＊ 买入 1.66 2.29 30% 38% 28 21 47.2 34.8 8.8 8%

002216.SZ 三全食品 未评级 0.82 1.09 24% 33% 44 33 35.9 72.1 44.1 0%

300146.SZ 汤臣倍健＊ 买入 1.56 2.47 85% 59% 44 28 68.0 74.3 18.6 7%

002481.SZ 双塔食品 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 24.5 29.4 14.2 2%

002507.SZ 涪陵榨菜 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 15.3 23.7 6.1 4%

002557.SZ 洽洽食品 未评级 0.73 0.99 -28% 36% 31 23 22.7 59.1 14.6 2%

002495.SZ 佳隆股份 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 11.5 21.5 5.4 47%

600298.SH 安琪酵母 未评级 1.09 1.45 12% 33% 29 22 31.7 104.5 86.0 1%

600305.SH 恒顺醋业 未评级 0.36 0.43 44% 20% 36 30 13.1 16.7 16.7 2%

002329.SZ 皇氏乳业 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 17.6 37.7 13.4 2%

002570.SZ 贝因美＊ 买入 1.09 1.53 10% 40% 25 18 27.1 115.2 11.6 10%

600597.SH 光明乳业 未评级 0.25 0.33 32% 32% 33 25 8.2 85.8 85.2 1%

600887.SH 伊利股份＊ 买入 0.90 1.08 86% 20% 20 17 18.3 292.6 290.5 2%

000568.SZ 泸州老窖 未评级 2.06 2.77 31% 34% 19 14 38.9 542.4 278.3 4%

000596.SZ 古井贡酒 未评级 2.40 4.11 79% 71% 36 21 85.7 215.7 149.9 1%

000799.SZ 酒鬼酒 买入 0.37 0.67 42% 79% 56 31 20.8 63.0 42.7 5%

000858.SZ 五粮液 买入 1.71 2.34 48% 37% 21 15 36.3 1377.9 1377.8 1%

002304.SZ 洋河股份 未评级 4.30 6.74 -12% 57% 32 20 136.0 1224.0 556.9 1%

600197.SH 伊力特 未评级 0.37 0.50 22% 35% 30 22 11.2 49.3 49.3 3%

600199.SH 金种子酒 买入 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 18.2 101.2 95.0 4%

600519.SH 贵州茅台 买入 7.73 10.65 44% 38% 25 18 190.6 1978.7 1978.7 1%

600559.SH 老白干酒 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 26.8 37.5 37.5 3%

600702.SH 沱牌舍得 未评级 0.36 0.59 60% 62% 51 31 18.3 61.7 61.7 5%

600779.SH 水井坊 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 21.9 107.0 64.7 5%

600809.SH 山西汾酒 未评级 2.08 3.28 82% 58% 35 22 72.2 312.7 312.7 2%

000729.SZ 燕京啤酒 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 14.7 178.2 142.4 1%

002461.SZ 珠江啤酒 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 13.1 88.8 18.2 2%

600090.SH 啤酒花 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 10.0 36.9 36.9 4%

600132.SH 重庆啤酒 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 62.8 303.9 303.9 1%

600573.SH 惠泉啤酒 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 8.4 21.0 12.9 3%

600600.SH 青岛啤酒 未评级 1.36 1.61 21% 19% 24 20 33.1 446.6 92.1 3%

600059.SH 古越龙山＊ 买入 0.27 0.39 40% 43% 38 26 10.4 65.9 62.7 3%

600616.SH 金枫酒业 中性 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 9.8 42.8 42.8 2%

000848.SZ 承德露露 未评级 0.61 0.86 4% 40% 26 19 15.9 58.2 58.2 2%

002387.SZ 黑牛食品 未评级 0.44 0.62 -34% 42% 35 24 15.1 36.2 9.1 15%

600300.SH 维维股份 未评级 0.00 0.00 -100% ##### ##### #### 5.4 90.0 90.0 1%

PE 2011-9-30
股票代码 公司名称

盈利预测
评级 11YOY 12YOY
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一、中产阶级崛起开启消费结构升级大时代 

1、未来五年全民收入结构上提，上层中产阶级将迅速崛起 

依据摩根斯坦利最新预测，未来五年大趋势将是年均收入低于 5000 元的家庭将逐渐迈向

5000-10000 的阵营中，而这部分家庭在收入水平提升以及我国调控房价大背景下，将成为

中国社会最主要的消费群体： 

 据调查，2010 年中国家庭收入结构中，高收入（>15000 美元）、中高收入（10000-15000

美元）、中等收入（5000-10000 美元）及低收入家庭（<5000 美元）占比分别为 7.4%、

7.3%、24.2%和 61.1%，到 2015 年，高收入、中高收入、中等收入及低收入家庭占比

将分别为 13.2%、16.3%、38.4%和 32.1%。 

 其中，高收入和中高收入家庭占比在未来五年中将分别提升 5.8%和 9%，而年收入处

于 5000-10000 美元层次的家庭占比提升最多，提升 14.2 个百分点，家庭年收入低于

5000 美元的家庭占比将降低 29 个百分点。 

图 2：中国家庭年均收入结构变化图  图 3：未来五年 5000-15000 占比提升幅度最大 

 

 

 

资料来源：欧睿资讯、摩根斯坦利；以美元年收入 5000、10000、

15000 为三个分界点，将中国家庭划分为四类；宏源宏观策略

组，宏源证券研究所 

 资料来源：欧睿资讯、摩根斯坦利；以美元年收入 5000、

10000、15000 为三个分界点，将中国家庭划分为四类；宏

源宏观策略组，宏源证券研究所 
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图 4：上层中产阶级及以上层次的家庭数量未来提升十分快 

阶级划分 收入水平 
城市家庭占比 

复合年增长率 
2010 2015E 

富裕  
100 万以上 0.2 0.4 20% 

30-100 万 1.2 2 15% 

大众富裕 20-30 万 0.7 1.2 18% 

上层中产阶级 10-20 万 6 28 43% 

下层中产阶级 5.5-10 54 43 0% 

进取者 5.5 万元以下 38 25 -4% 

 

资料来源：麦肯锡，宏源证券研究所 

 

2、上层中产阶级崛起将迎来消费结构升级黄金期 

下层向上层的跃迁使得上层以上中产阶级扩容，随着人们收入水平的提升，这部分人群的

消费特点也将更加向高端化、品牌美誉度强的品牌或档次转移，因此我们认为未来五年对

于“吃喝”这种必须消费品而言将迎来结构升级的黄金期： 

上层中产阶级扩容带来产品结构性升级机会可以从白酒过去五年辉煌牛市中找到印证： 

 由图 2-3 可见，过去五年全民收入结构已经走在升级的路上，家庭年收入低于 5000

美元的占比萎缩 20 个百分点左右，而扩容最快的收入层次在 5000-10000 美元之间； 

 这种收入结构的晋级对应到白酒消费结构升级中，我们可以看到一个现象，那就是各

个白酒生产商在不断上调产品价格，内在的原因就是：当固有的消费者选定了品牌之

后，品牌商为了维护住已有的消费群体，就必须跟随者他们消费能力的上移而不断升

级； 

 据《麦肯锡 2010 消费者调查报告》称，随着中国消费者收入不断提高，他们越来越

希望购买更多、更好的商品。在调查中，发现有 3/4 的城市家庭声称他们已经升级了

至少一个产品品类。而 2009 年全国消费增长中有一半多来自于这类消费升级。且调

查显示，70%的外出就餐和 50%的酒类产品消费升级需求来自于男性白领，他们愿意

削减个人护理产品和包装食品上的开支以增加与客户或同事的交际（图 5）。 
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图 5：麦肯锡对消费者抽样调查显示：过去 1 年里，将近 3/4 的消费者有消费升级行为 

 

资料来源：《麦肯锡 2010 消费者调查报告》，宏源证券研究所 

 

3、借鉴美国消费经验，人均收入提高后，消费由功能型向档次型转型 

从美国消费历程看消费升级路径，发现人均收入提升后，消费由功能型向档次型转变：（图

6）： 

 1992 年到 2010 年十八年间，美国人均可支配收入年复合增速为 3.8%，人均可支配收

入由 4140 美元提升至 36051 美元，零售增额复合增速为 4.3%； 

 而随着居民收入水平的提升，人们消费点逐渐由功能型消费转向享受型消费，最明显

的体现在于：过去十八年间，保健和个人护理行业零售额复合增速为 6.2%，增速明显

快于传统功能型消费，且消费环境和档次更高的食品服务和饮吧增速为 4.7%，明显高

于食品和饮料店 2.6%的增速水平； 

 这些变化在马斯洛的人类需求五层次变化中找到了解释； 
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图 6：过去十八年间，保健和个人护理品、食品服务和饮吧的消费复合增长率靠前，反映消费升级趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

二、从白酒品牌演化看结构性升级路径 

1、过去五年伴随行业回暖，白酒发展迎来历史性机遇 

纵观白酒过去三十年发展史，总体而言，经过了以下几个大阶段： 

 上世纪 80 年代，在由计划经济转向市场经济的这十年中，白酒企业初次经历市场经

济，行业处于萌芽发展期； 

 90 年代的十年，是白酒行业历史上第一个十年黄金发展周期，在这段时期，企业经营

模式由坐商转为行商，广告拉动型增长成为主要商业模式，品牌知名度快速提升； 

 2000 年后，第二个黄金十年间，白酒行业在经历了“山西假酒案”等行业挫折后，随

着厂家对产品及渠道管理力度的改善和加强、伴随着行业消费信心的逐步回暖，白酒

迎来了低潮期之后的第一个黄金发展周期，且在 2005 年之后出现了量价齐升的高景

气状态（图 7）。 
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图 7：白酒历史十年产量及增速分布图 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

从上图可见，2005 年后，行业每年同比增速环比提升，行业总量不断增大。在行业扩容

的黄金期中，一大批抓住历史性发展机遇的企业逐渐成长起来（图 8-9）： 

 我们按照 2010 年十三家白酒上市公司收入规模，将白酒企业分为四个阵营：五粮液

和茅台 2010 年收入规模在 100 亿以上，归属于第一阵营；洋河、老窖和山西汾酒 2010

年收入规模在 50-100 亿之间，我们将其归为第二阵营；古井贡、水井坊、金种子、伊

力特和老白干 2010 年年收入规模在 10-20 亿之间，归属于第三阵营；而沱牌、酒鬼酒

和 ST 皇台 2010 年收入规模不足 10 亿，归属于第四阵营； 

 从市值增长与收入规模增长倍数对比角度看，在 2005 年开始的这波白酒行业景气周

期中，十三家上市公司平均收入规模增长倍数基本在 4X，大于行业平均规模增长 3.4X。 

图 8：白酒十三家上市公司过去五年收入及经营利润增长对比表 

 
注：洋河股份财务数据是从 2004 年开始，其余公司都从 2000 年开始 

2005 2010 CAGR 2005 2010 CAGR

000858.SZ 五粮液 6,419 15,541 9% 1,196 6,070 18%

600519.SH 贵州茅台 3,931 11,633 11% 1,920 7,162 14%

002304.SZ 洋河股份 417 7,619 34% 27 3,076 61%

000568.SZ 泸州老窖 1,457 5,371 14% 118 2,919 38%

600809.SH 山西汾酒 1,072 3,017 11% 274 867 12%

000596.SZ 古井贡酒 654 1,879 11% 17 409 38%

600779.SH 水井坊 604 1,818 12% 167 400 9%

600199.SH 金种子酒 758 1,380 6% -34 197 #NUM!

600559.SH 老白干酒 373 1,166 12% 21 60 11%

600197.SH 伊力特 431 1,085 10% 10 223 36%

600702.SH 沱牌舍得 814 895 1% 23 97 15%

000799.SZ 酒鬼酒 358 560 5% -280 86 #NUM!

000995.SZ ST皇台 83 64 -3% 8 -59 #NUM!
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资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

图 9：2005-12-31 到 2010-12-31 日间，白酒十三家上市企业收入和市值增长倍数对比图 

 

注：市值倍数中，洋河股份是从各自上市起始日开始算起，其余公司从 2005-12-31 为起始日期 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

2、白酒升级特点 1：收入结构晋级趋势与不同档次的规模增长趋势极为吻合 

过去五年白酒为何白酒会出现量价齐升态势，究其根本，主要是抓住了自 2005 年起开始

的一轮居民收入晋级潮： 

 白酒消费内在含义在于身份象征和面子工程，因此这个产品一定具有随着消费者收入

及消费能力的提升而进行升级的现象； 

 从图 1-2 可以看出，从 2005-2010 年的这五年间，收入规模容量膨胀最大的是收入家

庭年收入在 5000-10000 美元这个档次，而收入低于 5000 美元的家庭在全社会的占比

萎缩极快，年均收入高于 10000 美元的家庭占比略有提升； 

 我们将收入结构晋级对应到不同阵营白酒收入增速上，就会发现第二阵营的白酒增长

速度远比第一、三和四阵营的白酒企业规模增长速度快；既然白酒消费是面子工程，

那么消费者在选择品牌和产品的时候一定会选择相对高于自己本身消费档次的酒水。

收入增长最快的家庭对应的消费能力应该是相对第二阵营中的产品价格相对便宜，但

有足够品牌美誉度支持其“面子工程”的白酒企业（图 10）。 

 

 

 

 

 

图 10：过去五年比，第二阵营企业相比第一阵营和第三、四阵营的规模增速快 
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注：市值倍数中，洋河股份是从各自上市起始日开始算起，其余公司从 2005-12-31 为起始日期 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

3、白酒升级特点 2：品牌不断升级，奢侈品牌和细分价格带逐渐形成 

过去五年白酒行业升级的第二个显著特点在于随着消费能力不断提升，酒水厂家为了维护

已有消费人群通过开发新产品、新品牌或升级已有品牌三大手段进行结构性升级。而这一

做法带来了两个最直接的现象，即产品价格不断上提带来行业扩容机会和升级带来白酒

奢侈化品牌的形成： 

 茅台抓住了高端白酒最具话语权的客户群体—高级官员和军队客户，通过产品价格上

提满足消费者心理诉求，五年间提价数十次，预计今年圣诞前后还将提升出厂价，而

其终端零售价目前已经高达 1600元，和五年前不足 300元相比，价格已经翻了 5X多； 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：一线奢侈白酒品牌出厂价不断提升 
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资料来源：宏源证券研究所 

 

图 12：53 度飞天茅台酒出厂价今年年底有望再度上提 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

过去五年品牌分化历史看：高端白酒价格上提后，为了满足中国富人的消费需求，高端品

牌中分化出奢侈品牌，收藏年份白酒已成为有钱人士的身份标榜： 

 最初全国市场上高端酒和低端酒的价格差距并不明显：高端酒以 52度水井坊为代表，

北京地区的终端零售价格也只有 448 元/瓶，相比几十块一瓶的低端酒而言，相差也不

过 400 块； 

 然而随着五粮液期间犯错、茅台采用提价策略稳固住军队和高级官员这一消费群体后，

白酒自 2007 年起正式开启品牌分化路径，而随着近年来白酒行业十分景气，商业活

动的增加、居民消费能力的提升以及国家财政收入的不断上涨，导致老名酒企业纷纷
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开始“品牌复兴”之路，通过各种营销手段纷纷进军高端酒水市场，试图分享这一行

业蛋糕不断扩大下的暴利机会； 

 经过三年时间的分化演变，当前呈现在我们面前的则是个由“奢侈-高端-次高端-中档

-中低档-低档”组成的品牌阵营图（图 15）。 

图 13：各白酒厂家高档酒吨酒价格对比图（万元/吨） 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 14：各白酒厂家中档酒吨酒价格对比图（万元/吨） 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 15：2005 年开始，在消费升级趋势带动下白酒品牌逐渐分化，奢侈品牌和宽价格带格局的演化图 

2005 年 1 月前后北京

市场 
高端 中端 低端 

1，品牌力强；   52 度水井坊 53 度茅台 53 度郎酒 

2，高中低三个品牌档次

区分明显； 

448 289 53.8 

52 度五粮液 38 度茅台 52 度小糊涂仙 

3，高端与低端价格差窄 438 225 85 

          52 度剑南春 53 度汾酒 

          155 31 

          54 度酒鬼   

          188   

                  

2007 年底全国市场 高端 次高端 中端 中低端 低端 

1，品牌力强   53 度茅台 52 度五粮液 52 度剑南春 泸州特曲 二星金六福 

2，通过差异化和精准化

营销抓住结构升级浪潮 

570 484 221 118 26 

52 度国窖 1573 52 度水井坊 十五年红花郎 郎酒 汾酒 

3，高端与低端价格差变

宽，但相比 2005 年变

化不大 

520 493 211 113 56 

          红星二锅头 

          11 

                  

当前全国市场 奢侈 高端 次高端 中端 中低端 低端 

1，品牌力对企业成长的

贡献作用递减 

汾酒至尊和

经典国藏 

53 度飞天茅

台 

52 度国窖

1573 

洋河蓝色经典

天之蓝 
泸州老窖特曲 金六福三星 

>7000 1440 901 497 205 64 

2，战略定位十分重要 茅台年份酒 
国窖 1573

中国品味 
52 度五粮液 52 度剑南春 郎酒 四特酒五年 

3，竞争激烈使得营销能

力十分重要 

>4000 1888 932 488 168 68 

  40 年青花瓷 
十五年红花

郎 
50 度酒鬼 五粮春 红星二锅头 

4，档次分化，价格带拉

长，一方面是竞争激烈

导致厂家主动开拓价格

蓝海，另一方面顺应了

消费升级趋势 

  1200+ 818 476 206 10 

  梦之蓝 
38 度飞天茅

台 
青花瓷 20 年 丰谷特曲   

  1058 712 500 188   

  26 年原浆 52 度水井坊 天曲系列 西凤十五年   

  1288 704 200-400 234   

        青花瓷40年 61 度水井坊 六和酒 郎酒   

        1400 880 300-400 168   

        
舍得窖龄和

年份酒 
数字淡雅 

8-16 年年份原

浆 
    

        1500 600-900 260-520     

          舍得       

          600-900       
 

资料来源：糖酒快讯，宏源证券研究所 
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三、消费升级趋势下，更加看好行业空间广大的子板块 

1、预计未来五年 200-1000 元价格带酒占总销量比重将提升 20 个百分点 

为了图表表述的简单性，我们在算白酒消费结构时将 1000 元以上的白酒定义为高端酒，

将 200-1000 元价位酒定义为中档酒，而将 200 元以下定义为低档酒，高于 1000 元的白酒

定义为高档酒。 

结合不同档次白酒消费增长的驱动力因素，我们认为未来三年在白酒消费总额依然保持

20%以上增长的情况下，增长也将表现出结构化差异：200-1000 价格带的中档白酒增速

将保持在 30%-50%，而高档白酒增速次之，平均增速接近 30%，而低档白酒的消费占比

将呈现被替代的局面，增速将不会超过 15%。 

照此速度分化演绎的结果将是：中档酒销量占比未来五年将提升近 20 个百分点，而高档

酒销量占比也将缓慢小幅提升，低端酒占比将低于 50%，白酒消费结构将由金字塔向纺

锤形慢慢转变（图 18）。 

图 16：白酒行业量价齐升驱动因素分解图 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 17：消费者收入水平提升拉动白酒销量和收入增长因素分解图 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 18：白酒消费结构变化图-中档酒销量占比将提升 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

2、保健品行业复合增速 11%，非直销模式迎来黄金发展期 

2-1、预计 2013 年保健品市场规模可达 1375 亿元，4 年间平均增速 11% 

从行业成长角度看，中国保健品市场已经成为仅次于美国第二大保健品消费国，2009 年

保健品总市场容量为 911 亿元，相比较 2000 年 500 亿的市场容量，9 年间行业复合增速

为 7%（2000-2002 年受保健品信用危机影响，期间市场容量由 500 亿萎缩至 200 亿，若

从 2002年 200亿市场容量算起，至 2009年 911亿市场容量，7年间行业复合增速为 24%）。 

动态测算未来行业增长性： 

 保健品市场总容量/社会总人口=人均每年消费量，2009 年中国这一指标为 68 元/人，

而美国和日本分别为 367 元/人和 673 元/人，可见我国保健品市场还有很大发展空间

（图 19-20）； 

图 19：中国人均保健品消费量远低于美国和日本  图 20：2009 年中国保健品市场已处世界第二 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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 为了进一步测算出行业未来市场容量，我们对人口增速和人均消费量对市场总容量进

行敏感性分析测算（图表 21）； 

图 21：人口增速、人均保健品消费量对保健品市场容量的敏感性分析表 

  1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

68 917  926  935  944  953  962  971  980  990  999  
75 1011  1021  1031  1041  1051  1061  1071  1081  1091  1101  

80 1079  1089  1100  1111  1121  1132  1143  1153  1164  1175  

85 1146  1157  1169  1180  1191  1203  1214  1226  1237  1248  

90 1214  1226  1238  1250  1262  1274  1286  1298  1310  1322  

95 1281  1294  1306  1319  1332  1344  1357  1370  1382  1395  

100 1348  1362  1375  1388  1402  1415  1428  1442  1455  1469  

120 1618  1634  1650  1666  1682  1698  1714  1730  1746  1762  
140 1888  1906  1925  1944  1962  1981  2000  2019  2037  2056  

160 2157  2179  2200  2221  2243  2264  2286  2307  2328  2350  

200 2697  2723  2750  2777  2804  2830  2857  2884  2910  2937  
250 3371  3404  3438  3471  3504  3538  3571  3605  3638  3671  

300 4045  4085  4125  4165  4205  4245  4285  4325  4365  4406  

400 5393  5447  5500  5554  5607  5660  5714  5767  5821  5874  
500 6742  6809  6875  6942  7009  7076  7142  7209  7276  7343  

600 8090  8170  8250  8330  8411  8491  8571  8651  8731  8811  
 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

 根据以上结果，我们预计 2010-2013 年保健品市场总容量分别为 1000 亿、1100 亿、

1238 亿和 1375 亿元，同比增速分别为 10%、10%、13%和 11%（图 22-23）。 

图 22：2010-2013 年保健品市场容量测算模型 

 

资料来源：wind，国家统计局，宏源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

市场规模(亿元） 500 285 200 300 340 470 400 500 700 911 1000 1100 1238 1375

YOY -43% -30% 50% 13% 38% -15% 25% 40% 30% 10% 10% 13% 11%

城镇人口（亿元） 4.6 4.8 5.0 5.2 5.4 5.6 5.8 5.9 6.1 6.2 6.7 7.0 7.3 7.7

YOY 5% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 7% 5% 5% 5%

城镇人均每年消费量 109 59 40 57 63 84 69 84 115 146 150 157 169 178

城镇人均每月消费量 9 5 3 5 5 7 6 7 10 12 13 13 14 15

总人口（亿元） 12.7 12.8 12.9 12.9 13.0 13.1 13.1 13.2 13.3 13.4 13.4 13.8 14.2 14.6

YOY -46% -33% 44% 9% 34% -17% 21% 37% 27% 3% 3% 3% 3%

全国人均每年消费量 39 22 16 23 26 36 30 38 53 68 75 80 87 94

全国人均每月消费量 3 2 1 2 2 3 3 3 4 6 6 7 7 8
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图 23：2010-2013 年保健品市场容量测算结果 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

2-2、非直销模式未来增速 30%，远超直销模式 10%的增长速度 

现在中国保健品市场的空间很大，很多人也没有吃过这些产品，所以即便除去吃安利产品

的人群，大家的发展空间也很大。消费者到一定程度不大愿意接受直销，因此直销占比会

往下走，但还是会增长。这几年和安利不存在一个直接竞争。 

保健协会预测膳食营养补充剂 2010 年在 700 亿左右，其中非直销模式每年有 30%的增长

速度。 

2-3、蛋白粉在美国已经有过成功发展经验，国内有望复制这一发展趋势 

美国蛋白质粉卖的比维生素等产品好，因为蛋白质粉在美国是运动的补充。而中国是安利

的直销模式起到了教育作用（安利的蛋白质粉销售额接近 50 个亿，占其总销售额的

40-50%），大家意识到蛋白质粉有助于提高免疫力。 

3、黄酒行业成熟度和集中度双底，龙头可享受品牌集中和产品结构提升机会 

黄酒行业集中度较低：尽管黄酒生产集中于江浙沪，但黄酒规模化程度仍较低，市场规模

化黄酒生产企业 700 家左右，大部分都是小作坊式的黄酒生产企业，仅有 1/4 的企业实现

了机械化、半机械化的生产，千吨以下的企业占 80%，万吨以上的仅有 30 多家。 

黄酒市场呈现三足鼎立格局，古越龙山一枝独秀市场份额继续提升（图 24）： 

 目前，黄酒行业的龙头企业主要有古越龙山、金枫酒业、会稽山三大公司，其中金

枫位于上海，古越龙山、会稽山都位于浙江绍兴。三大企业的销售市场占有率 2009

年、2010 年分别都只有 31.2%左右，而净利润占到了整个市场的 50%以上； 

 从销售收入市场份额看，古越龙山 2010 年收入规模已经占到全行业的 12%，较 2009

年提升 2.1 个百分点，而金枫酒业和会稽山的市场份额提升幅度并没有这么显著。 
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图 24：2009 和 2010 年黄酒生产企业市场份额变化对比：古越龙山市场份额提升明显 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

未来几年，古越龙山、金枫酒业、会稽山三大酒企仍将引领黄酒行业发展，但其他地方

也有一些黄酒企业正在发展，如山东即墨黄酒、“苏派黄酒”、“闽派黄酒”，但仍与三大

酒企的“绍兴黄酒”“海派黄酒”存在一定差距，也只属于区域性刚发展的阶段。 

较低的集中度决定了行业集中整合是必然：三大酒企在积极收购整合其他黄酒企业，整

合资源的同时壮大自己，如古越龙山 2010 年收购了女儿红、第一食品 2008 年进行资产

臵换，剥离出非酒类业务，将华光酿酒臵于金枫酒业旗下，2010 年金枫酒业子公司石库

门又吸收合并了华光酿酒，而会稽山也在 2005 年底收购了嘉善酒厂，目前会稽山正谋求

上市（图 25-27）。 

图 25：古越龙山增发项目表 

项目 项目内容 拟投资金额 

收购绍兴女儿红酿酒有限公司 

收购女儿红 95%股权 16,200 万元 

增资女儿红扩建生产线 34,500 万元 

增资补充女儿红流动资金 11,300 万元 

建立区域营销中心及拓展营销网络 

建立五大区域营销中心 3,700 万元 

开设直营专卖店、店中店或专柜 1,200 万元 

补充流动资金 100 万元 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究 

 

图 26：金枫酒业近年来重大收购事项一览表 

时间 项目 具体情况 

2008-8-23 资产重组置换 

换入：上海冠生园华光酿酒药业有限公司 100%股权 换出：上

海市南浦食品有限公司 49%股权、上海第一食品连锁发展有限

公司 90%股权等非酒类资产 

2009-3-10 
石库门酿酒公司年新增 10 万

KL 新型高品质黄酒技术改造
投资建设期：18 个月 

古越龙山,

9.9%

金枫酒业,

12.7%

会稽山,

8.6%其他,

68.9%

古越龙山,

12.0%

金枫酒业,

10.9%

会稽山,

8.3%
其他,

68.8%
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配套项目 

2009-5-25 与台湾烟酒签定战略合作意向 
台湾烟酒将拥有的红麴饼干系列产品及相关技术通过本公司进

入中国大陆市场 

2010-6-25 

上海石库门酿酒有限公司吸收

合并上海华光酿酒药业有限公

司 

公司同意将公司自有的“石库门”、“和酒”品牌黄酒系列产品及相

关技术进入台湾地区 

2011-3-22 
意向受让上海隆樽酿酒 70%的

股权 
2376.20 万元 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 27：会稽山近年来重大收购事项一览表 

时间 项目 具体情况 

2005-11-1  收购嘉善酒厂 当年产能由 6 万吨跃升至 12 万吨 
 

资料来源：网络公开资料收集整理，宏源证券研究所 

 

三大黄酒企业都在寻求新的改变，力图使产品线更清晰，产品档次不断上移： 

 古越龙山明确了以古越龙山主打中高端，沈永和、鉴湖主打低端，女儿红、状元红

主打婚庆市场的发展战略，以古越龙山五年陈—十年陈为主打产品，产品线也从 2008

年开始逐渐全面提价，寻求产品逐渐高端化（图 28）。 

 金枫酒业明确了差异化和高品质的发展道路，确定了“石库门”、“和酒”的双品牌

战略，适当培育高档产品，精简清理低端产品。2011 年 1 月 11 日推出高档新品“石

库门一号”， 主打“上海味道”且包装精美，有利于提升公司产品等级。 

 会稽山邀请“定位之父”特劳特为自己明确了“绍兴人爱喝的绍兴黄酒”的产品定

位，着重产品梳理和提升，提出了“打造标准”的理念，重点打造“国标”和“纯

正”系列，就是想做好黄酒的标准化，具体包括传播标准、产品标准、饮器标准、

容量标准等。 

图 28：古越龙山历年产品提价一览表 

时间 提价品种 提价幅度 

2008-3-8 白酒坛酒、桶装、瓶装 5%-13% 

2008-3-16 绍兴酒、果酒、大灌酒 10%-14% 

2008-4-21 沈永和 8%-14% 

2008-5-1 
青瓷廿年陈花雕、八年陈花雕、简装花雕酒、彩包装

加饭 
5%-10% 

2008-5-16 五十年陈经典花雕酒 11% 

2008-7-1 三十年陈百福浮雕酒、三十年陈百寿浮雕酒 12%-13% 

2020-5-27 坛装酒 8-9% 

2010-6-1 清醇系列、普通瓶装酒 6-9% 

2010-10-1 八年陈以上高档酒产品（非礼盒装） 10% 

2010-10-9 2000 年—2009 年手工原酒 11%-17% 
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2010-10-26 专门酿制、由绍兴咸亨集团独家经销的太雕坛装酒 6% 

2011-3-19 白酒 7% 

2011-3-19 五十年陈 42% 

2011-3-19 三十年陈 36% 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

4、乳制品行业：奶粉和液体乳升级趋势将十分明显 

4-1、预计到 2015 年，配方奶粉行业的市场容量可翻番 

据 EUROMONITOR 研究数据显示，我国 2008 年婴幼儿配方奶粉的市场规模已达 250 亿

元，2003年-2008年复合增长率为 22.67%；2010 年我国婴幼儿食品市场规模在 420 亿元，

其中配方奶粉为 368 亿元，占比 87％，辅食为 53 亿元，占比 13％。 

EUROMONITOR 预测，到 2015 年，我国婴幼儿食品市场规模可达 900 亿元，其中配方

奶粉接近 800 亿元，辅食 100 亿元（图 29）。 

图 29：EUROMONITOR 对国内婴幼儿奶粉市场总销量和增速的预测结果 

 

资料来源：EUROMONITOR，宏源证券研究所 

 

4-2、高端奶粉发展速度有望超过行业平均增速，国产化市场份额有望触底反弹 

消费者多为 25-35 岁的白领女性，良好的教育背景以及一定的消费能力决定了这一消费群

体在选择奶粉时主要对品牌、质量以及营养成分比较看重，而对于价格并不敏感（图 30）： 

 注重品牌决定了一旦选择了认可的品牌，不会轻易变换为其他品牌，品牌忠诚度较高； 

 价格不敏感，因为相比较价格，婴幼儿的父母更加关心营养成分宝宝的健康问题； 

图 30：不同收入家庭购买奶粉时考虑因素分析显示，质量、品牌和营养成分是决定消费者购物行为的首选因

素 
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资料来源：招股说明书，宏源证券研究所 

 

由于消费者的上述消费习惯，导致了婴幼儿食品市场今年来呈现出高端化发展趋势，因为

一般而言，好的品牌+值得信赖的婴幼儿产品一般而言价位都相对较高： 

 近年来高端婴幼儿奶粉市场年增长率超过 30%； 

 2005-2007 年，中高端婴幼儿奶粉销售额占总销售额的比重逐年上涨，据 AC 尼尔森

数据显示，2008 年这一比例已经达到 56.7%。 

从品牌格局上看，国产化品牌目前市场份额已经处于历史谷底（约为 30%），而在几年前，

婴幼儿奶粉市场国产品牌市场份额曾经达到过 60-70%。由于近年来三聚氰胺等食品安全

问题引发消费者对国产化品牌的认可度下降，因此给了外资品牌一个市场份额快速上升的

机会，但我们认为随着厂家在产品品质方面的不断重视与提升、国家相关检测力度的加

强、国产化品牌在产品宣传、渠道布局方面比外资品牌具有明显优势等原因，我们认为

当前内资品牌的市场份额已经处于历史谷底，长期看将处于触底反弹态势。 

四、选股策略及投资标的 

1、选股逻辑：优选产品结构及竞争策略顺应时势者 

总结以上分析，最终结论落实到一句话：未来五年将是随着居民收入水平的不断提升，吃

喝产品将呈现出明显的升级特征，针对这一趋势，从长线投资角度讲，应倾向于竞争策略

与能力能够顺应这一趋势的公司作为长线投资标的。我们概括出了以下几条选股逻辑： 

 品牌知名度和美誉度较好：品牌是一种身份和地位的象征，若是看好未来消费能力升

级，那么拥有好的品牌的产品一定会被消费者优先选择且一直被选择； 

 产品更新速度快，能适应不断升级变化的消费者需求，要求公司团队有敏锐的判断力

及较强的创新性，且产品结构要设计恰当； 

 有定价权优势的公司：定价权由所处产业链位臵、行业竞争格局等多个因素共同决定。

拥有定价权的企业我们认为其在业内竞争力一定不会弱，且拥有定价权表明了产品一

定不会仅满足“平民化”需求，且有能力满足消费能力得到升级的消费者的“档次化”

需求。 

2、估值便宜，加仓正当时 

上周除采掘板块外各版块普遍下跌，食品饮料板块小幅下跌 2.92%，跌幅相对较小。细分

子板块来看，葡萄酒和白酒板块下跌较少。 

动态估值角度看，食品饮料行业动态市盈率（PE/TTM）为 32.26，较上周末 33.18 有所下

降。其中白酒子板块估值相对较低。 

质量 品牌 营养成分 宝宝喜好 亲朋好友推荐 价格 包装 其他

2000元以下 86% 74% 69% 28% 27% 35% 9% 1%

2000-4000元 87% 77% 71% 30% 27% 31% 8% 1%

4000-6000元 86% 81% 69% 30% 30% 27% 8% 1%

6000-8000元 86% 78% 68% 28% 30% 23% 8% 1%

8000-10000元 86% 82% 67% 32% 31% 21% 8% 1%
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长线投资的加仓正当时：对比 2010 年白酒股票的估值变化区间（按 2010 年 EPS 计算），

老窖、五粮液和茅台年内最低估值分别为 17X、20X 和 21X，而最高估值分别为 30X、35X

和 36X。而目前三家公司 2011 年 PE 分别为 20X、22X 和 26X，距离去年估值高点仍有近

40%上涨空间（图 31-32）。 

图 31：白酒上市公司 2010 年估值变化区间  

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

图 32：截止 9-30，食品饮料行业整体动态估值为 32.26X（PE/TTM） 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

3、投资标的 

结合上述基本面分析及选股方法，我们提供三条投资主线： 

 PE/G 极低的汤臣倍健、伊利股份、五粮液、贵州茅台； 

 目前向后看 1 个月，选股方法为有股价催化剂和三季报表现优异的个股，排序顺序为

伊利股份、酒鬼酒、古越龙山、金种子酒和汤臣倍健； 
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 向后看 6-12 个月，选股方法为安全边际强的成长股及布局明年业绩反转的个股，推

荐排序为一线白酒贵州茅台、五粮液及汤臣倍健；三线白酒公司如酒鬼酒、金种子酒、

好想你和古越龙山； 
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