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本报告导读： 
1-11 月白酒产量同比增长 30.3%，啤酒增速上升。肉价下降趋势明显、奶价小幅上涨。

首推估值便宜、增长确定的一线白酒和葡萄酒。

摘要： 
 白酒 1-11 月产量同比增长 30.3%：1-11 月份累计产量 911.3 万千升，

同比增长 30.3%，增速比 1-10 月上升 0.5 个百分点，比去年同期上升

3.4 个百分点；11 月单月产量 105.6 万千升，同比增长 23.5%，增速比

10 月下降 13.3 个百分点，比去年同期下降 11.2 个百分点。 
 啤酒 1-11 月产量同比增长 9.9%：1-11 月份累计产量 4612.6 万千升，

同比增长 9.9%，增速比 1-10 月上升 1.1 个百分点，比去年同期上升 3.3
个百分点；11 月单月产量 310.8 万千升，同比增长 18.5%，增速比 10
月上升 9.7 个百分点，比去年同期上升 12.1 个百分点。 

 葡萄酒 1-11 月产量同比增长 13.9%：1-11 月累计产量 104.1 万千升，

同比增长 13.9%，增速比 1-10 月上升 1.6 个百分，增速与去年同期持

平。11 月单月产量 13.1 万千升，同比增长 27.3%，增速比 10 月上升

37.9 个百分点，比去年同期上升 31.3 个百分点。  
 液体乳 1-11 月产量同比增长 13.2%，速冻米面 1-11 月产量增长 27%：

1-11 月液体乳累计产量 1860.9 万吨，同比增长 13.2%，增速比 1-10 月

上升 0.5 个百分点，比去年同期快 3.1 个百分点。1-11 月速冻米面累计

产量 306.15 万吨，同比增长 27.04%，增速比 1-10 月上升 0.09 个百分

点，比去年同期快 6.35 个百分点。 
 大麦进口价格仍处于高位，进口数量同比大幅下降：2011 年 10 月份大

麦进口价格为 347.14 美元/吨，环比下降 2.2%，比去年同期上涨 57%；

10 月份大麦进口数量仅为 17.63 万吨，比去年同期下降 29.4%，可能是

国内企业预期大麦价格会下降，推迟采购时间，短期需求量受到抑制。

加拿大小麦局预计未来大麦价格或有所回落，但是幅度不大。 
 猪肉价格下降趋势明显，生鲜乳价格小幅上涨：截止至 12 月 9 日生猪

价格环比上涨 0.16 元至 16.58 元/kg，环比上涨 0.97%；猪肉价格环比

下降 0.01 元至 25.77 元/kg，环比下降 0.04%；生猪、猪肉价格分别同

比上涨 18.68%、19.47%，由于翘尾因素的影响，生猪和猪肉价格同比

增速大幅下降。11 月 30 日主产区的原奶收购价格为 3.24 元/kg，环比

上涨 0.01 元，创下年内最高值，同比上涨 4.2%。 
 投资策略：1）业绩稳定增长。预计 2011 年白酒行业产量增速有望达

到 30%，在目前白酒行业已有部分产品大幅提价的背景下，预计白酒

上市公司 2012 年仍能有 40%左右业绩增长；预计张裕 2012 年仍有 35%
的业绩增长；2）维持年底前板块窄幅震荡判断，等待春节后销售情况

明朗。行业短期缺乏明显催化剂，在今年板块超额收益较高及行业估

值较低的反力作用下，预计年底前板块上涨和下跌空间有限，市场趋

势将决定板块相对收益水平。3）继续首推一线白酒和葡萄酒。推荐顺

序为：五粮液、贵州茅台、张裕 A、伊利股份、泸州老窖、洋河股份、

古井贡酒、山西汾酒、青岛啤酒、双汇发展、洽洽食品、三全食品。 
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1. 食品饮料行业 11 月产量简评 
1.1. 白酒单月产量增速放缓，啤酒累计产量增长 9.9% 

 白酒 1-11 月产量同比增长 30.3%：1-11 月份累计产量 911.3 万千升，

同比增长 30.3%，增速比 1-10 月上升 0.5 个百分点，比去年同期上

升 3.4 个百分点；11 月单月产量 105.6 万千升，同比增长 23.5%，

增速比 10 月下降 13.3 个百分点，比去年同期下降 11.2 个百分点。 

白酒 11 月份单月产量增速下降主要是由于去年单月产量增速的高

点在 11 月份（增速为 34.69%，为 2010 年最高值），而今年单月

产量增速的高点在 10 月（增速为 36.81%，创下近两年新高）。预

计 2011 年白酒行业的产量增速有望达到 30%。 

 啤酒 1-11 月产量同比增长 9.9%：1-11 月份累计产量 4612.6 万千升，

同比增长 9.9%，增速比 1-10 月上升 1.1 个百分点，比去年同期上升

3.3 个百分点；11 月单月产量 310.8 万千升，同比增长 18.5%，增速

比 10 月上升 9.7 个百分点，比去年同期上升 12.1 个百分点。 

啤酒 11 月单月产量和累计产量均有明显上涨。中短期等待下半年

成本压力预期缓解后的行情，长期看好行业集中度提升、企业规模

化后带来的费用率下行，净利率提升。 

 葡萄酒 1-11 月产量同比增长 13.9%：1-11 月累计产量 104.1 万千升，

同比增长 13.9%，增速比 1-10 月上升 1.6 个百分，增速与去年同期

持平。葡萄酒 10 月进口 2.6 万千升，1-10 月累计增速为 31.4%，进

口酒占国产酒比重为 25.5%；11 月单月产量 13.1 万千升，同比增长

27.3%，增速比 10 月上升 37.9 个百分点，比去年同期上升 31.3 个

百分点。 

葡萄酒消费目前在国内还处于快速发展阶段，市场空间大，且进口

葡萄酒和国产葡萄酒存在价格上的错位竞争，二者共生共增。 

1.2. 液体乳业增速基本稳定，速冻米面累计产量增长 27% 

 1-11 月液体乳产量增长 13.2%，保持平稳增长：1-11 月累计产量

1860.9 万吨，同比增长 13.2%，增速比 1-10 月上升 0.5 个百分点，

比去年同期快 3.1 个百分点；11 月单月产量 182.8 万吨，同比增长

15.6%，增速较 10 月上升 7.1 个百分点，较去年同期上升 1.7 个百

分点。 

 1-11 月速冻米面产量增长 27%：1-11 月累计产量 306.15 万吨，同

比增长 27.04%，增速比 1-10 月上升 0.09 个百分点，比去年同期快

6.35 个百分点；11 月单月产量 36.6 万吨，同比增长 42.14%，增速

较 10 月下降 2 个百分点，较去年同期上升 48 个百分点。 

 
表 1：产量数据速递 

  
2011 年 11 月 1-11 月累计 

同比增长 

2011 年 10 月 1-10 月累计 

同比增长 产量 同比增长 产量 同比增长 

白酒 105.6 万千升 23.5% 30.3% 100.2 万千升 36.8% 29.8% 

啤酒 310.8 万千升 18.5% 9.9% 341.2 万千升 8.8% 8.8% 
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葡萄酒 13.1 万千升 27.3% 13.9% 10.6 万千升 -10.6% 12.4% 

液体乳 182.8 万吨 15.6% 13.2% 179.9 万吨 8.5% 12.7% 

速冻米面 36.58 万吨 42.14% 27.04% 33.66 万吨 44.14% 26.95% 

数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 
 

图 1：白酒单月产量及同比增速（万千升 %） 图 2：白酒累计产量及同比增速（万千升 %） 
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图 3：啤酒单月产量及同比增速（万千升 %） 图 4：啤酒累计产量及同比增速（万千升 %） 
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图 5：葡萄酒单月产量及同比增速（万千升 %） 图 6：葡萄酒累计产量及同比增速（万千升 %） 
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图 7：葡萄酒单月进口量（千升 %） 图 8：葡萄酒累计进口量（万千升 %） 
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图 9：液体乳单月产量及同比增速（万吨 %） 图 10：液体乳累计产量及同比增速（万吨 %） 
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图 11：速冻米面单月产量及同比增速（万吨 %） 图 12：速冻米面累计产量及同比增速（万吨 %）
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2. 下游成本跟踪 
2.1. 大麦进口价格仍处于高位，进口数量同比大幅下降 
 

 大麦进口价格仍处于高位，进口数量同比大幅下降：2011 年 10 月
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份大麦进口价格为 347.14 美元/吨，环比下降 2.2%，略有松动，比

去年同期上涨 57%；10 月份已进入大麦采购季节，但价格高位运行

的进口大麦给国内啤酒厂商造成了一定的成本压力，10 月份大麦进

口数量仅为 17.63 万吨，比去年同期下降 29.4%，不排除国内啤酒

厂商为等待啤麦价格的回落会推迟采购时间，我们将密切关注后续

大麦的走势。 

 加拿大小麦局预计大麦价格或将下行：加拿大小麦局公布 10 月份

大麦的价格为 208.68 美元/公吨，环比下降 0.93%，同比上涨 19.5%。

加拿大小麦局公告中表示目前澳麦收获情况不错，已完成了 80%的

收割，未来随着阿根廷大麦进入收割季，啤麦供应将会有所增加，

价格或有所回落。详细信息请参考加拿大小麦局的公告（http://www. 
.cwb.ca/dom/db/contracts/pool_return/pro.nsf/WebPRPub/2011_201112
15.html?OpenDocument&CropYr=2011-12） 

 

图 13：大麦进口数量和进口均价 图 14：加拿大大麦现货价 
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数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 数据来源：WIND、国泰君安证券 
 
2.2. 猪肉价格下降趋势明显 
 

 猪肉价格下降趋势明显：截止至 12 月 9 日生猪价格环比上涨 0.16
元至16.58元/kg，环比上涨0.97%；猪肉价格环比下降0.01元至25.77
元/kg，环比下降 0.04%；生猪、猪肉价格分别同比上涨 18.68%、

19.47%，由于翘尾因素的影响，生猪和猪肉价格同比增速大幅下降。 
 

9 月中旬以来生猪和猪肉价格持续回落主要是因为 9 月初爆发的生

猪疫病导致养殖农户集中抛售，而价格较低的进口猪肉也在短期内

影响了国内猪肉价格的走势。随着育肥猪出栏量的增加，供需逐渐

平衡，我们认为猪肉和生猪价格或已过最高点。 
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图 15：玉米批发价和猪粮比 图 16：猪肉与生猪价格下降趋势明显 
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图 17：全国生猪存栏量 图 18：全国能繁母猪存栏量 
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数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 
 
2.3. 主产区生鲜乳价格小幅上涨 
 

 主产区生鲜乳价格小幅上涨： 11 月 30 日主产区的原奶收购价格为

3.24 元/kg，环比上涨 0.01 元，创下年内最高值，同比上涨 4.2%。 
 

图 19：主产区生鲜乳均价 图 20：奶粉进口均价 
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2.4. 苹果汁出口均价创新高 
 

 苹果汁出口增速持续回落，同比下降 18.8%：2011 年 10 月，苹果

汁出口 2 万吨，1-10 月苹果汁累计出口 51 万吨，同比下降 18.8%。 

 苹果汁出口均价创新高：由于国内苹果收购成本上涨、欧洲苹果减

产等因素的影响，苹果汁价格上涨的行情从去年 9 月份开始，10 月

份苹果汁出口均价为 2136.4 美元/吨，创下新高，环比上涨 33.8%，

比去年同期上涨 130%。 
 

图 21：苹果汁累计出口年度对比（万吨 %） 图 22：苹果汁出口均价（美元/吨） 
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数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 
 

3. 子行业区域数据分析 
3.1. 四川 1-11 月白酒产量累计同比增长 37% 
 
四川地区 1-11 月累计产量 267.64 万千升，产量占全国权重为 29.6%，同

比增长 36.5%；贵州地区 1-11 月累计产量增速 46%；江苏地区 1-11 月

累计产量增速 23%；安徽地区 1-11 月累计产量增速为 22%；河南地区

1-11 月累计产量增速为 34%；河北地区 1-11 月累计产量增速为 85%；

山西地区 1-11 月累计产量增速 32%。  
 

表 2：白酒重点产区产量数据 

白酒-分地区 
2011 年 11 月 1-11 月累计 

同比增长 

2011 年 10 月 1-10 月累计 

同比增长 产量-万千升 同比增长 产量-万千升 同比增长 

四川 33.0 26.9% 37% 32.0 55.5% 38% 

贵州 2.5 52.5% 46% 2.5 71.7% 45% 

江苏 8.5 61.3% 23% 5.9 23.4% 18% 

安徽 3.3 19.2% 22% 2.8 21.3% 22% 

河南 9.7 -4.1% 34% 8.8 -0.3% 41% 

河北 3.6 12.3% 85% 4.0 61.9% 28% 

山西 1.3 17.6% 32% 1.2 48.5% 33% 

新疆 0.3 7.6% 11% 0.4 39.0% 12% 

湖南 1.6 70.8% 25% 1.3 56.9% 20% 

数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 
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3.2. 山东 1-11 月啤酒产量累计同比增速 19.2% 

 
啤酒行业 1-11 月产量居前 10 的区域是：山东、广东、河南、浙江、辽

宁、江苏、黑龙江、湖北、福建、四川。我们重点关注青啤和燕京的重

点销售区域，占产量权重最大的山东地区 1-11 月累计产量增速 19.2%，

广东增速 18.2%，北京增速-0.5%，广西增速 5.8%，内蒙古增速 1.2%。 
 

表 3：啤酒重点产区（累计产量前 20）产量数据 

啤酒-分地区 
2011 年 11 月 1-11 月累计同

比增长 

2011 年 10 月 1-10 月累计同

比增长 产量-万千升 同比增长 产量-万千升 同比增长 

山东 41.8  27.1% 19.2% 41.3  15.3% 14.8% 

广东 39.8  29.1% 18.2% 50.0  20.1% 17.2% 

河南 30.7  20.1% 7.5% 34.9  29.1% 6.6% 

浙江 14.6  14.8% -0.4% 18.0  -0.8% -1.2% 

辽宁 19.0  4.7% 9.7% 19.4  12.4% 10.1% 

江苏 7.6  -40.5% -7.9% 12.5  -26.1% -5.9% 

黑龙江 22.5  65.5% 21.0% 19.0  41.4% 15.2% 

湖北 10.9  3.7% 17.3% 11.7  10.7% 19.2% 

福建 11.7  11.1% 4.8% 15.6  -2.6% 4.4% 

四川 10.7  23.0% 7.6% 10.2  -7.1% 5.0% 

安徽 6.0  77.2% 9.3% 7.3  11.7% 7.7% 

北京 7.7  3.1% -0.5% 9.1  -6.3% -0.6% 

河北 8.9  24.7% 19.0% 11.2  42.8% 24.3% 

广西 11.2  43.0% 5.8% 9.8  -11.0% 1.2% 

吉林 10.7  9.3% 10.0% 11.7  16.3% 10.1% 

湖南 6.3  -17.8% 29.3% 8.1  -17.0% 33.4% 

江西 8.7  42.2% 8.3% 9.3  8.5% 4.3% 

内蒙古 8.4  7.6% 1.2% 7.9  -4.2% 0.7% 

陕西 3.2  -3.1% 4.3% 4.3  -4.1% 4.6% 

重庆 3.8  2.4% 8.7% 4.8  -10.3% 9.0% 

数据来源：WINDEDB、国泰君安证券 

4. 投资策略 
行业观点：1）业绩稳定增长。预计 2011 年白酒行业产量增速有望达到

30%，在目前白酒行业已有部分产品大幅提价的背景下，预计白酒上市

公司 2012 年 40%以上业绩增长相对确定；葡萄酒行业处成长期，预计

一线品种张裕 2012 年仍有 35%以上业绩增长；啤酒、乳制品等子行业

基本面也未发生明显变化，食品饮料仍是 A 股中业绩增长快、估值低、

确定性较高的价值品种。2）维持年底前板块窄幅震荡判断，等待春节

后销售情况明朗。在今年板块超额收益较高及行业估值较低的反力作用

下，预计年底前板块上涨和下跌空间有限，市场趋势将决定板块相对收

益水平，明年一季度销售数据进一步验证和春季糖酒会或将构成板块年

内趋势性行情再度确立的催化剂。3）建议 2012 年继续加大大众品配置

比例：伴随 CPI 回落，成本下降预期推动相关公司股价涨幅居前，继续

长期看好大众品集中度提升带来的盈利能力上升。 
 
推荐顺序：继续首推一线白酒和葡萄酒。推荐顺序为：五粮液、贵州茅



 
 

行业事件快评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 12 

台、张裕 A、伊利股份、泸州老窖、洋河股份、古井贡酒、山西汾酒、

青岛啤酒、双汇发展、洽洽食品、三全食品。近期重点推荐：五粮液/
贵州茅台/张裕 A/伊利股份。 
 
 

表 4：重点公司盈利预测表（截止日期：2011-12-16） 

 
总市值 

（亿元） 

EPS CAGR 

10-12 年

PE PS 

2010 年 
PEG 评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

贵州茅台 2,074  4.87  7.58  11.74 55% 41.1 26.4 17.0 17.8  0.5 增持 

五粮液 1,348  1.16  1.66  2.33 42% 30.7 21.4 15.2 8.7  0.5 增持 

泸州老窖 556  1.58  2.05  2.80 33% 25.2 19.4 14.2 10.3  0.6 增持 

洋河股份 1,260  2.45  4.40  6.67 65% 57.2 31.8 21.0 16.5  0.5 增持 

山西汾酒 278  1.14  1.85  2.76 55% 56.3 34.7 23.3 9.2  0.6 增持 

古井贡酒 217  1.25  2.40  4.20 84% 69.0 35.8 20.5 11.5  0.4 增持 

金种子酒 95  0.30  0.70  1.10 90% 56.2 24.4 15.5 6.9  0.3 增持 

水井坊 106  0.48  0.61  0.73 23% 45.0 35.6 29.7 5.8  1.5 谨慎增持

伊力特 48  0.30  0.39  0.50 28% 35.9 28.0 21.8 4.4  1.0 增持 

双汇发展 461  1.80  0.73  3.30 35% 42.3 104.1 23.0 1.3  2.9 增持 

张裕 A 588  2.72  3.75  4.97 35% 41.0 29.8 22.5 11.8  0.8 增持 

伊利股份 336  0.49  1.05  1.18 56% 43.2 20.0 17.8 1.1  0.4 增持 

承德露露 60  0.49  0.59  0.75 24% 33.8 28.1 22.1 3.3  1.2 谨慎增持

青岛啤酒 461  1.13  1.26  1.61 20% 30.3 27.1 21.2 2.3  1.4 增持 

燕京啤酒 172  0.64  0.71  0.87 17% 22.3 20.0 16.3 1.7  1.2 增持 

恒顺醋业 14  0.25  0.30  0.41 28% 45.2 37.8 27.6 1.3  1.4 谨慎增持

三全食品 69  0.61  0.85  1.17 38% 56.2 40.6 29.5 3.6  1.1 增持 

洽洽食品 72  0.59  0.78  1.06 35% 47.2 35.4 26.0 3.3  1.0 增持 

数据来源：国泰君安证券研究 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路168号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


