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2011 年前三季度，食品饮料行业实现营业收入和净利润同比增速分别为 25.32%和 39.66%至 1964.12 亿元和

262.09 亿元，显示食品饮料行业继续维持高增长态势。其中白酒收入增速最快，前三季度增速为 46.88%，由于

中高端白酒提价以及消费群体消费能力提升使得中高端白酒销量放量，价量齐升促使白酒行业收入大幅增长；乳

制品净利润增速最快，前三季度增速达 114%，主要是由于乳制品上市公司营销费用率下降所致。 

今年以来基金持续增持食品饮料行业，截至三季度末，基金持有食品饮料比例高达 10.81%，接近历史高点，

三季度期间食品饮料具有明显的超额回报，较沪深 300 超额收益率为 12.46%，显示业绩增长确定的食品饮料是

不可多得的成长性与防御性兼备的投资品种，从而备受基金青睐。 

综上，从三季报业绩来看，食品饮料板块仍维持高速增长态势，中长线仍继续看好。但是由于目前食品饮料

板块估值溢价相对较高，加之基金高配置比例，我们认为短期该板块不会有太可观的超额收益；近期可重点关注

CPI 见顶回落、原材料价格回落带动毛利率回升以及盈利预期改善的大众食品行业的投资机会。 

伊利股份（600887） 

伊利股份是专门从事乳品生产，是国内年销售过百亿的奶制品生产企业。新的乳制品生产许可证重新发放淘

汰一大批中小乳业，退出的中小乳业腾出的市场空间使得行业龙头企业市场占有率有望进一步提升，从而提高行

业集中度，作为行业龙头，伊利股份公司明显受益。 

自有奶源基地建设（供给增加）和乳企整顿淘汰中小乳企（需求下降）致使 2012 年原奶价格公司存在下降

的压力，公司成本压力有望缓解，有助于提升公司盈利能力水平。行业竞争局面趋于稳定，公司销售费用率和管

理费用率有所下降，促使净利率有所提升，我们认为公司盈利拐点出现，未来公司净利率水平有望达到 5%-6%的

水平。 

公司通过品牌升级，不断积累和提升优质品牌资产，强化品牌美誉度优势，持续提升公司品牌竞争力；公司

高端产品销售占比不断提高，占比已超过四成，其中高端液态奶和金领冠等高端产品销售量持续增加，产品结构

持续改善。 

国内乳制品行业增长空间大、行业集中度提升以及竞争格局的变化将使公司明显受益，长期投资价值凸显，

预计公司 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.17 元和 1.36 元，给予公司“增持”评级。 
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双汇发展（000895） 

双汇发展是国内猪肉加工行业垄断寡头之一，受原材料成本上涨和“瘦肉精”事件的影响，公司产品销量和

毛利率出现大幅下滑，但是公司全面整改后，肉制品销售已基本恢复正常，鲜冻品销售也逐步恢复。 

春节过后猪肉价格有望出现拐点，有利于肉制品毛利率的提升；“瘦肉精”事件消退，预计公司2012年提高

产品价格的可能性大增，这也有利于毛利率的提升，从而促使公司的盈利能力得以提升。 

公司意识到低毛利率产品并不利于公司品牌发展，目前公司正在积极进行产品结构升级，大力研发和推广高

毛利率产品。 

2012年公司有望完成重组工作，按重组后口径，预计公司2011年和2012年EPS分别为1.4元和3.44元，基于行

业未来的发展趋势以及公司作为肉制品的龙头企业，给予公司“增持”评级。 

恰恰食品（002557） 

公司是坚果炒货行业龙头，是行业内唯一一家销售规模超过十亿元的企业，品牌价值连续多年居行业之首。

公司产品包括葵花子类、西瓜子类、豆类、南瓜子类、花生类等传统炒货产品，同时积极拓展开心果、核桃、杏

仁高档坚果产品市场。 

去年下半年公司开始进军薯片市场，薯片业务销售额获得快速增长，实现了低基数下的高增长，此外，薯片

的主要原材料薯粉价格从年初高点已下跌 30%，薯粉原料土豆价格下跌了 50%，意味着薯粉价格还有继续回落的

趋势，这样有利于薯片毛利率的提升。 

葵花子类是公司的传统优势产品，2011 年中期收入占比约 72.60%，继续保持稳定增长；公司成立出口贸易

公司针对海外市场，炒货出口市场增长空间大，并且出口净利率是国内市场的 1倍，海外市场开拓成为公司炒货

业务的新盈利增长点。 

公司斥资在新疆建立标准种植基地，标准原料基地的建设在新疆当地可以起到示范作用，优质原料的供给充

足有利于公司做产品结构的升级。募投、超募项目带来的产能释放以及原料基地的建设项目投产以及渠道下沉，

确保公司炒货业务平稳增长。 

公司炒货业务平稳增长、薯片明年进入收获期。预计公司 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.79 元和 1.03 元，

给予公司“增持”评级。 

好想你（002582） 

公司是从事红枣系列产品的研发、生产和连锁销售的农业产业化国家重点龙头企业，公司“好想你”品牌产

品被国家农业部评为“中国品牌农产品”，“好想你”商标被评为中国驰名商标。 

公司的原料采购地主要集中在河北及新疆地区，受天气影响，去年公司从新疆收购的红枣质量明显下滑且收
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购成本上涨 50%左右，受此影响，健康情枣、枣干等产品销量有所下降，毛利率也出现下降，拖累了公司收入和

净利润的增长。 

公司已完成河北沧州的新枣采购，采购价格同比下降 20%-30%；新疆区原料采购已经开始，由于今年新疆枣

树种植面值有所加大，产量有所提升，预计在红枣丰产的状况下采购价格下跌是大概率事件，预计下跌 30%。原

料价格下降有利于产品毛利率的提升，从而使得今年公司四季度和明年的盈利能力有所提升。 

因为公司产品提价能力有限，长期增速主要取决于开店速度，但是今年在需求不旺情况下，公司新开店速度

明显有所放缓，这对于公司四季度和明年收入增长有一定的负面影响。 

中长期看好公司在红枣健康产业的发展空间，预计公司 2011 年和 2012 年每股收益分别为 1.7 元和 2.56 元，

给予公司“增持”评级。 
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