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	建议重点关注一线白酒和大众食品
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	1、上周行情回顾

在上周大盘的反弹行情中，上周申万一级行业全部上涨，食品饮料行业上涨幅度为2.16%，跑赢沪深300指数0.14%。重点上市公司中伊利股份涨幅最大（8.76%），洋河股份跌幅最大（-0.88%）。

2、行业信息回顾
自去年7月至今年6月，波尔多葡萄酒出口量价齐升；华夏银行与四川联合酒类交易所达成战略合作；九江双蒸重立“豉香型白酒”标准；天津滨海国际葡萄酒交易所明年营业。
3、企业信息回顾

五粮液股份公司强势推出中国首席夜场酒品牌——冰珀43瞄准夜店；酒鬼酒增发受捧，明星机构超级散户联袂现身；10月31日上午，上海市多个区的光明订奶户遭遇“断奶”现象，折射出巴氏奶成本上升压力；洛阳杜康控股有限公司与爱稻草综合制作有限公司达成战略合作，双方今后将致力于开拓杜康酒在澳门的广阔市场。
4、数据跟踪

原材料中玉米价格相比上周同期上涨了0.75%，大麦价格相比上周同期上涨了6.85%，小麦价格相比上周同期上涨0.05%，生猪出场价小幅回升，相比上周同期上涨了0.96%，白条肉价格相比上周下降了1.89%。奶类产品中，本周除成人奶粉价格相比上周同期小幅下降了0.06%以外，牛奶、酸奶、国外品牌婴幼儿奶粉、国内品牌婴幼儿奶粉价格均出现小幅上涨（0.11%、0.17%、0.01%、0.06%）。
5、板块估值
截止上周末，食品饮料行业静态估值处于所有申万一级行业的中档偏高水平，静态估值为32.13X，处于行业历史偏低水平。动态估值来看，食品饮料行业2012年的动态估值只有20X左右，随着估值的修复，行业未来的稳定增长将驱动相关公司未来12个月的股价上升。
6、投资建议
食品饮料行业继续保持稳步增长，尤其是白酒企业经营依然向好，四季度大部分食品饮料公司将进入销售旺季，我们看好行业全年的业绩表现。我们认为如果市场反弹行情得以延续，将为四季度板块上涨注入动力。即使反弹行情维持时间较短，但由于行业基本面依旧良好，下跌空间非常有限。一线白酒和部分二线白酒经过前期的调整，目前估值比较便宜，长期投资者可以买入并持有。重点推荐贵州茅台（600519）、五粮液（000858）、泸州老窖（000568）、山西汾酒（600809）。此外，随着CPI的逐步回落，原材料成本压力降低，建议四季度逢低加仓大众食品，重点推荐双汇发展（000895）、黑牛股份（002387）、伊利股份（600887）。其他酿酒子行业中建议重点关注高端葡萄酒张裕A（000869）、黄酒龙头古越龙山（600059）。
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1市场行情回顾
上周行业走势：上周申万一级行业全部上涨，食品饮料行业上涨幅度为2.16%，跑赢沪深300指数0.14%。重点上市公司中伊利股份涨幅最大（8.76%），洋河股份跌幅最大（-0.88%）。

	图1：申万一级行业上周涨跌幅
	
	图2：食品饮料重点上市公司上周涨跌幅
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从细分行业来看，上周乳制品行业涨幅最大，达到7.75%，酿酒行业整体表现一般，白酒涨幅最小（0.65%），啤酒、黄酒、葡萄酒分别上涨3.26%、2.98%、1.38%，肉制品行业受生猪价格连续下跌的影响，上周上涨2.96%。此外，调味品、饮料、其他食品分别上涨3.87%、4.16%、4.80%。

	图3：食品饮料子行业上周涨跌幅情况

	

	[image: image5.emf]7.75%

4.80%

4.16%

3.87%

3.26%

2.98% 2.96%

1.38%

0.65%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

乳制品

其他食品

调味品

其他饮料

啤酒 黄酒

肉制品 葡萄酒

白酒



	数据来源：wind


2行业动态回顾

2.1波尔多葡萄酒进口量价齐涨

自去年7月至今年6月，波尔多葡萄酒出口量价齐升。中国的波尔多葡萄酒进口总量高达4040万升，交易额增长至5.57亿欧元，蝉联波尔多葡萄酒第一大出口国。 

数据显示，波尔多葡萄酒出口量价齐升的主要推动力来自非欧盟国家，其中中国内地和中国香港两大市场的贡献最为突出：内地进口波尔多葡萄酒总量在此期间上涨85%，达3140万升，位居全球第一，总交易额达2.31亿欧元，较同期相比增长高达125%。 

统计还显示，得益于葡萄酒贸易零关税的政策，香港已成为亚洲最大的葡萄酒交易中心，波尔多葡萄酒进口总量虽不敌中国内地，但进口总交易额高于中国内地0.95亿欧元。

2.2华夏银行与四川联合酒类交易所达成战略合作

11月2日上午，国内首家经省级政府部门批准成立的白酒现货交易平台——四川联合酒类交易所（以下简称酒交所）与华夏银行成都分行在蓉城正式签署《银所战略合作协议》，标志着双方已建立起战略合作伙伴关系。酒交所致力于打造一座全国性的酒类现货交易平台，这次与华夏银行签署战略合作及电子化金融服务协议，就是要依托互联网平台与华夏银行展开全面、深入的合作，力争为广大客户提供原酒、成品酒交易，仓单质押融资、酒类理财产品发行等综合性服务，共同打造“中国白酒第一高地”。

本次战略合作牵手可以给众多白酒行业中小企业酒类产品交易、融资、结算带来便利。据透露，华夏银行与四川联合酒类交易所将于近期率先推出两款高端白酒理财产品，以满足白酒爱好者和市场广大投资者的需要。

2.3九江双蒸重立“豉香型白酒”标准

11月5日，“中国白酒169计划项目——中国豉香型九江双蒸白酒风味物质剖析技术和研究及应用”的课题进行科技成果鉴定。中国食品发酵工业研究院博士王德良在成果的 鉴定会上表示，此次研究成果应用最新样品风味化合物提取与分离技术，首次建立了中国豉香型白酒重要风味化学化合物分析方法，对不同工艺下两种白酒的微量风 味化合物进行了定量分析研究。最终在原有定性200种左右的基础上，对豉香型白酒微量风味成分定性达到639种，在原有定性分析60种左右基础上的对豉香 型白酒微量风味化合物定量达到122种，重新确立了“豉香型白酒”标准。
2.4天津滨海国际葡萄酒交易所明年营业

11月1日，天津滨海国际葡萄酒交易所揭牌，该交易所将面向专业投资者打造国内重要的葡萄酒投资平台。    　
　　据了解，天津滨海国际葡萄酒交易所计划投资5亿元，文章来源华夏酒报建立电子交易平台及交易展厅、仓储中心、会员总部等，交易所将以会员制对外营业，预计营业时间在明年初。
3企业动态回顾及点评
3.1五粮液推新品瞄准夜店
五粮液股份公司强势推出中国首席夜场酒品牌——冰珀43。中国的夜场酒畅销榜上，首次出现了国产知名品牌的身影。冰珀43是一种完全区别于白酒和一般果酒的“馥郁型果酒”。

相关市场调研数据显示：中国内地夜场品牌酒年销售额达3000亿元。但夜店酒消费主要被洋品牌占据。中国酒想要在夜场中分得一杯羹，必须突破传统模式，酝酿出符合自由、时尚、潮流的中国品牌夜场酒。冰珀43则是五粮液股份公司推出的中国首席夜场酒品牌。五粮液冰珀43的问世，预示着今后的夜场将不再是洋酒独步天下。

3.2酒鬼酒增发受捧 明星机构超级散户联袂现身
在诸多上市公司定增无法实施之时，酒鬼酒(000799)却受到了资本大佬的追捧，上海“证大系”“凯石系”双双参与了公司增发，而超级散户张寿清也现身其中。酒鬼酒公告显示，此次定向增发最后确定配售对象数量为7家。除发行人控股股东中皇有限公司认购328.18万股外，其他1859.71万股被6家投资 者获得。此次发行价格为20.1元/股，较发行底价11.55元/股上溢74%，昨日酒鬼酒收盘价为21.98元/股。此次发行募集资金总额为4.4亿元。
定向增发上市书显示，天津凯石富利股权投资基金合伙企业获得400万股配售，为第一大配售对象，该合伙企业的执行事务合伙人就是上海凯石投资管理有限公 司。上海洛瑞尔投资管理合伙企业获得362万股配售，为第二大配售对象，该合伙企业执行事务合伙人是上海证大投资管理有限公司。上述两公司合计获配762 万股，占发行股份的34.83%。投资者张寿清也值得关注，该自然人耗资6000万元获得300万股。张寿清一直被市场称作“牛散团”主角，根据公开信息，张寿清现年45岁，先后投资过的股票包括商业城、巨化股份和银鸽投资等。
参与酒鬼酒此次增发的投资者可谓是明星云集。这自然让人联想到酒鬼酒的“复兴战略”。自酒鬼酒实施品牌复兴战略后，公司加大市场销售方面的投入，加大新品 的开发力度，不断向市场推出新产品，如2007年推出内参酒、50度及52度新酒鬼酒、2009年推出封坛系列酒鬼酒。新品推出后得到消费者的广泛认可， 从而带动了公司整体销售的不断攀升。
3.3光明断奶折射出巴氏奶成本压力大

10月31日上午，上海市多个区的光明订奶户遭遇“断奶”，光明随即在其官方网站上发表声明称，此次事件是由于物流原因所致。此次事件的成因，真的如光明所说的只是物流原因吗？这样一起突发事件背后，是意外还是必然？
一瓶牛奶从工厂送到每个订户的手中，需要经过三道环节，第一道环节是从其生产公司运送至冷库；第二道环节是从冷库再分运往全市各地区的奶站；最后才是送奶工将奶从奶站送刚才每家订户。光明乳业的巴氏奶项目，几乎就在盈利边缘。在光明每日配送的牛奶中，分高端和低端两种。低端牛奶的利润低，高端牛奶利润高，其中低端的牛奶占总数的比至少超过70%。巴氏奶配送成本比普通纯牛奶要贵60%，光明竞争对手还撑得住。因此，尽管配送奶的利润已经下滑，但在竞争对手不涨价情况下，光明乳业也不敢贸然先涨。由于成本上涨，光明乳业上半年营业利润4292万元比上年同期下降了32.68%，主要原因是主营业务乳制品营业成本增加。乳制品行业销售黄金段是从每年三季度开始，光明乳业三季报明显向好。而蒙牛乳业2011年上半年液体奶业务，增30.8%至162.95亿元人民币。相对于伊利蒙牛的常温奶，光明巴氏奶成本压力更高.
3.4杜康酒登陆澳门市场

10月21日，作为第十六届澳门国际贸易投资展览会（MIF）主要内容之一的中小企国际商机日启动仪式暨签约仪式在中国澳门举行。会上，洛阳杜康控股有限公司总经理吴书青与爱稻草综合制作有限公司总经理陈子明达成战略合作，双方今后将致力于开拓杜康酒在澳门的广阔市场。

“虽然内地白酒品牌很多，但杜康酒历史悠久、文化厚重、名声响亮，澳门市场的消费者对其也有一定的认知，再加上杜康酒的优秀品质不逊色于其它白酒，相信文章来源华夏酒报今 后在澳门的市场发展空间广阔。”在澳门有多项业务的爱稻草综合制作有限公司总经理陈子明解释说，这是他对杜康酒情有独钟，且要第一个拿下澳门代理销售权的 主要原因。此番签约成功，标志着河南白酒企业首次以较大规模的声势挺进澳门市场，也意味着正致力于“名酒复兴”的洛阳杜康控股有限公司又迈出重要一步。
4数据跟踪
4.1原材料


玉米本周批发价格为2.63元/公斤，相比上周同期下降了0.75%，相比上月同期下降了20.30%，相比去年同期上涨了21.20%；


大麦本周价格为2385元/吨，相比上周同期上涨了6.85%，相比上月同期下降了0.75%；


小麦本周价格为2150元/吨，相比上周同期上涨了0.05%，相比上月同期上涨了2.33%，相比去年同期上涨了3.76%；


生猪出场价为18.9元/公斤，相比上周同期上涨了0.96%，相比上月同期下降了5.64%，相比去年同期上涨了42.75%；

白条肉本周平均出厂价为24.39元/公斤，比上周同期下降了1.89%，相比上月同期下降了4.84%，相比去年同期上涨40.74%。

	图4：玉米批发价格比上周同期下降0.75%
	
	图5：大麦价格比上周同期上涨6.85%
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	资料来源：农业部
	
	资料来源：中国国际啤酒网

	
	
	

	图6：小麦现货价格比上周同期上涨0.05%
	
	图7：生猪出场价比上周同期上涨0.96%
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	资料来源：农业部
	
	资料来源：中国政府网

	
	
	


	图8：白条肉平均出厂价比上周同期下降1.89%
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	资料来源：商务部


4.2产成品


本周牛奶零售价格8.76元/升，比上周同期上涨了0.11%，相比上月同期上涨0.46%，相比去年同期上涨11.73%；

本周酸奶价格11.48元/公升，比上周同期上涨了0.17%，相比上月同期上涨0.26%，相比去年同期上涨13.55%；


本周国外品牌婴幼儿奶粉190.48元/公斤，比上周同期上涨0.01%，相比上月同期上涨0.24%，相比去年同期上涨6.35%；


本周国内品牌婴幼儿奶粉141.42元/公斤，比上周同期上涨0.06%，相比上月同期上涨0.50%，相比去年同期上涨10.05%；

本周成人奶粉价格79.91元/公斤，比上周同期下降了0.06%，与上月同期持平，相比去年同期上涨3.20%。
	图9：牛奶价格比上周同期上涨0.11%
	
	图10：酸奶价格比上周同期上涨了0.17%
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	资料来源：wind
	
	资料来源：wind


	图11：国外品牌婴幼儿奶粉价格比上周同期上涨0.01%
	
	图12：国内品牌婴幼儿奶粉价格比上周同期上涨0.06%
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	资料来源：wind
	
	资料来源：wind


	图13：成人奶粉价格比上周同期下降0.06%
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	资料来源：wind


5板块估值

截止上周末，食品饮料行业静态估值处于所有申万一级行业的中间偏高水平，静态PE为32.13X，处于历史偏低水平。动态估值来看，食品饮料行业2012年的动态PE只有20X左右，一线白酒2012年的动态PE为15-18X。随着估值的修复，行业未来的稳定增长将驱动相关重点公司未来12个月的股价上升。
	图14：申万一级行业静态估值水平（PE/TTM）
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	资料来源：wind


	图15：食品饮料行业静态估值处于历史中低水平（PE/TTM）
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	资料来源：wind


	图16：食品饮料行业2012年动态估值20.28X
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	资料来源：wind


6投资建议
食品饮料行业继续保持稳步增长，尤其是白酒企业经营依然向好，四季度大部分食品饮料公司将进入销售旺季，我们看好行业全年的业绩表现。我们认为如果市场反弹行情得以延续，将为四季度板块上涨注入动力。即使反弹行情维持时间较短，但由于行业基本面依旧良好，下跌空间非常有限。一线白酒和部分二线白酒经过前期的调整，目前估值比较便宜，长期投资者可以买入并持有。重点推荐贵州茅台（600519）、五粮液（000858）、泸州老窖（000568）、山西汾酒（600809）。此外，随着CPI的逐步回落，原材料成本压力降低，建议四季度逢低加仓大众食品，重点推荐双汇发展（000895）、黑牛股份（002387）、伊利股份（600887）。其他酿酒子行业中建议重点关注高端葡萄酒张裕A（000869）、黄酒龙头古越龙山（600059）。
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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