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12 月 24 日，国家质量监督检验检疫总局从蒙牛眉山工厂检出致癌物黄曲霉素 M1 超标，虽然伊利、光明和

三元等乳制品公司并未波及，但是蒙牛致癌物超标事件打击了消费者对乳制品的消费信心，受此消息的影响，A

股乳制品板块二级市场股价出现大幅下跌，该事件进而波及消费者对整个食品行业安全问题的担忧，继而蔓延至

整个食品饮料板块的下跌，仅两个交易日食品饮料板块跌幅达 5.53%。今年前十个月食品饮料板块表现位居 A股

市场涨幅之首，但自 11月 29 日开始食品饮料指数出现见顶回落，其中 11 月 29 日至 12月 27 日区间，板块跌幅

高达 18.08%，将今年前期的涨幅全部吞噬。 

今年春节 1 月 23 日比往年提前，消费旺季刺激是否能带动食品饮料板块的企稳反弹，我们对这一情形并不

乐观，原因如下，一是虽然食品饮料板块行业估值低于历史均值，但是其相对估值处于历史高位水平，显示行业

相对估值压力较大；二是今年下半年大众消费品销量出现颓势，市场担心经济增速继续回落，未来食品饮料行业

销量不及预期的风险，从而下调行业盈利预测；三是今年以来基金等机构不断增持食品饮料板块，截至 3季度末，

基金对食品饮料板块的配置比例高达 10.82%，从而促使短期食品饮料板块的抛压沉重；四是蒙牛致癌物超标事

件引发整个食品行业的安全问题。短期来看，我们认为食品饮料板块处于较弱的投资周期，投资者需保持谨慎。 

伊利股份（600887） 

虽然原奶价格仍高企，但是公司通过产品结构调整优化来转嫁成本压力，其中中高端产品销售占比不断提高，

占比已占四成，其中高端液态奶中的金典产品销量有望突破 10 亿元，舒化奶有望突破 20 亿元，QQ 星儿童成长

奶同比增长超 100%，高端奶粉金领冠产品销量也出现持续增加，可见中高端产品占比显著提高缓解了成本压力，

从而有助于毛利率的提升。 

年初公司开展“双提”（提高费用使用效率和盈利能力）工作卓有成效，其中 2011 年前三季度公司费用率有

所下降，促使净利率有所提升，我们认为未来收入规模效应有利于公司盈利水平的进一步提升。 

作为液态奶的两家龙头企业--蒙牛和伊利，如果蒙牛致癌物超标事态不进一步扩大的话，伊利品牌形象有望

得以提高，长期来看有利于伊利市占率的提升，近期股价下跌反而给投资者提供低位介入的好时机。 

定增方案的顺利实施有助于公司新一轮产能扩张，预测公司 2011 年和 2012 年增发摊薄前每股收益分别为

1.17 元和 1.36 元，按目前股价计算（融资 50亿元），摊薄之后每股收益分别为 1.012 元和 1.176 元，对应的市
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盈率分别为 19.68 倍和 16.94 倍，给予公司“增持”评级。 

贵州茅台（600519） 

公司将通过开设直营专卖店，减少中间环节，回收部分渠道利润以及控制市场终端价格；目前公司仅 1000

家专卖店，其中直营店比例很小，公司计划在全国都开设专卖店，其中预计 2012 年在 10 个省会城市开设 30 家

直营店，有利于增厚公司业绩，这将成为公司未来几年业绩增长的驱动因素，未来公司发展空间巨大。 

目前渠道价差扩大至 1400 元，预计明年初出厂价有望上调，调整幅度估计在 30%以上。根据公司规划，“十

二五”末茅台酒基酒产量将达到 4 万吨以上，系列酒产量达到 6 万吨以上，实现销售含税收入 500 亿元。 

预计公司 2011 年和 2012年每股收益分别为 8.37 元和 10.70元，对应的市盈率分别为 22.96倍和 17.96倍，

处于历史估值低位，作为超高端白酒中的龙头公司，未来增长相对确定，是攻守兼备的品种，给予公司“买入”

评级。 

五粮液（000858） 

公司自 9 月 10 日五粮液提价约 30%，市场销量良好，在公司“不断开发品牌，集中精力把定制和团购酒做

起来”的策略指导下，团购和定制酒大幅增长，估计五粮液的团购业务可复制茅台的成长路径。受益于行业性品

牌效应，以及公司加大对系列酒的销售投入和考核力度，系列酒销量增速快，预计 2012 年股份公司收入增长 30%，

量增长 20%，有效支撑五粮液的增长。 

华东营销中心落地是公司尝试营销模式转型，向深度营销探索的有效途径，自去年成立以来，目前其已取得

了一定的成绩，2011 年前 10 月其销售比重占全国 20%-30%。华东营销中心模式可向全国其他地区复制，以推动

中低端产品的销售，从而使公司具有强大的市场竞争力。 

公司市值考核有助于管理层做好公司业绩的动力，预计公司2011年和2012年每股收益分别为1.66元和2.33

元，对应的市盈率分别为 19.51 倍和 13.9 倍，估值处于历史低位，给予公司“买入”评级。 

张裕 A（000869） 

公司是国内葡萄酒行业最优秀的代表企业之一，深度分销渠道优势；公司两大酒庄爱斐堡和卡斯特中高端产

品销售占比提升以及年初产品提价促使公司毛利率得以提升，随着酒庄酒进程的加快，公司产品结构升级有助于

公司毛利率进一步提升。 

目前公司收入中超过 80%来自东部沿海地区，除了加强沿海县域市场发展，公司在中西部正强化经销商布局

并配套建设渠道组织，随着中西部地区人均收入的提高以及中西部葡萄酒消费意识的启蒙，有利于公司向中西部

地区扩张。 

国内葡萄酒行业营业收入增速将保持 15%-20%左右的水平，作为行业龙头的张裕未来几年有望保持较快的增
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速，预计公司 2011 年和 2012 年每股收益分别为 3.62 元和 4.75 元，对应的市盈率分别为 29.14 倍和 22.21 倍，

给予公司“买入”评级。 
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