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白酒盈收增速创新高 啤酒提价能力初显 

——2011 年食品饮料行业经济效益数据点评
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本报告导读： 
2011 年食品饮料经济效益整体偏好：白酒行业增速创多年新高，葡萄酒增速略有下滑，

量价齐升推动啤酒收入增长，乳品和肉制品加工行业盈利能力均有所提高。 

摘要： 
 白酒继产量创新高之后，收入和利润也创历史新高：2011 全年白酒行

业收入增 40%、利润增 52%、产量增 31%，收入和产量增速均创历年

新高。吨酒价增 7%，行业毛利率和税前利润率均呈上升趋势，提价和

产品升级成为主旋律。高增长势头有望在 2012 一季度得到延续，我们

继续建议一季报前适当加仓。 
 葡萄酒收入利润均维持两位数增长，但增速略降：2011 全年葡萄酒行

业收入增 21%、利润增 14%、产量增 13%，收入和利润增速略降。进

口酒中瓶装酒占比上升推动进口吨酒价上涨 27%，而国产吨酒价仅上

涨 7%。目前在我国葡萄酒普及率大幅上升的情况下，勿需过度担忧经

济下行对行业的影响，继续建议坚定持有龙头公司张裕。 
 啤酒提价能力初显，量价齐升推动收入增速创新高：2011 年全年啤酒

行业收入增 23%、利润增 14%、产量增 11%，吨酒价增 11%，产量增

速自 07 年以来首次突破两位数增长，量价齐升使得行业收入增速和吨

酒价均创 02 年以来的新高，但成本压力使得利润增速低于收入增速。

我们了解部分公司 2012 年农业年度大麦采购价格为 300 美元/吨，同比

下降约 15%，预计 2012 年成本压力将有所缓解。 
 乳品行业收入平稳增长，盈利能力显著提高：2011 年全年乳品行业收

入增 22%、增长平稳；利润增 35%，增速同比上升 25 个百分点，这主

要得益于行业盈利能力的提高，税前利润率同比上升 1.3 个百分点。乳

制品行业已进入平稳发展阶段，未来将是行业费用率下行，净利率逐

步提升的时期。 
 屠宰及肉制品加工行业瘦肉精影响逐渐消除，收入利润保持高增长：

2011 年全年行业收入 9304 亿、利润 493 亿，同比增 33%、40%，我们

认为产品价格上涨以及工业化程度提高是业绩增长的主要推动力。在

不发生重大疫情的情况下，2012 年整体上猪肉价格将呈现前高后低的

走势，预计 2012 年全年猪肉均价大致与 2011 年持平。 
 投资策略：1）一季报前可适当加仓，尤其是白酒子板块：结合白酒行

业经济效益数据以及各上市公司业绩预告的情况来看，白酒行业高增

长势头有望在 2012 年一季度得到延续，有望驱动板块估值的修复行情，

建议适当加仓。2）预计白酒板块上涨的传导途径为三线——二线——

一线白酒，建议目前时点和价位增持二线和一线品种：古井贡、洋河

股份、山西汾酒、五粮液、贵州茅台、泸州老窖。短期三线白酒已经

大幅上涨，在估值比价效应以及一季报业绩也大幅增长的刺激下，二

线、一线白酒也会有较好的表现。3）建议 2012 继续提高大众品配置

比例。我们一直认为白酒行业到 2013 年或迎来销量高点，那么稳定增

长的大众品增速会相对上升，从而加大投资吸引力。4）近期重点推荐：

五粮液/贵州茅台/伊利股份/张裕 A。 
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1. 白酒：行业业绩喜人，产品升级成主旋律 
 
期待一季报行情，建议季报前适当加仓：2011 年白酒行业的收入、利润

和产量均创下历年新高，销量增长 31%、收入增长 40%、利润增长 51%，

收入增速和产量增速也创下新高。2011 年白酒行业各项数据都让我们喜

出望外，这在白酒 14 家上市公司的业绩中也得到充分体现。目前行业

已有 11 家公司公布了业绩预增或者快报，平均利润增速 80-90%，考虑

未披露业绩的洋河（三季度预增 70-90%）、泸州老窖、水井坊，预计平

均利润增速 70-80%，这种高增长势头有望在 2012 年一季度得到延续。

目前白酒行业市值约为 6000 亿，在食品饮料的占比已经超过 60%，基

于行业收入和利润增速依然较快、2012 年全行业平均市盈率 18 倍的估

值水平，我们仍然继续推荐白酒板块，在春节后的几期周报中我们也明

确提出会有一季度报行情，建议季报前适当加仓。 

白酒行业喜报频传，继产量创新高之后，收入和利润也创历史新高： 
2011 年 1-12 月白酒行业收入总计 3746.7 亿元，同比增长 40.3%，增速

比去年同期上升 9.2 个百分点；利润总额为 571.6 亿元，同比增长 51.9%，

增速比去年同期上升 17.9 个百分点。白酒行业收入增速创 02 年以来的

历史新高，利润增速也仅次于 2007 年。 

吨酒价格持续上升，提价和产品升级成为行业的主旋律：2011 年 1-12
月白酒行业毛利率为 34.6%，比去年同期上升 2.8 个百分点；税前利润

率为 15.3%，比去年同期上升 2.1 个百分点；吨酒价为 3.7 万元/吨，同

比增长 7.3%，增速比去年同期上升 4 个百分点。吨酒价格和盈利能力的

上升主要得益于产品提价和结构升级。 

长期来看白酒行业向品牌企业集中和产品升级的趋势仍将持续：我们认

为白酒行业持续高增长主要是因为：1）城镇化进程的推进和居民收入

的增加形成中高端白酒消费的基础；2）白酒企业通过提价和产品结构

升级，使得行业吨酒价格持续上升。这也是近年来一二线白酒业绩抢眼

的本质原因。当然如此高速增长速度从长期看是难以持续的，但白酒行

业向品牌企业集中和产品升级的趋势预计仍将继续。 

 

图 1：白酒行业收入及增速 图 2：白酒行业利润及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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图 3：白酒行业税前利润率和毛利率 图 4：白酒吨酒价格及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 5：历年白酒行业产量及增速 图 6：2011 年白酒单月产量及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

2. 葡萄酒：收入利润维持增长，但增速略有下滑 
 
勿需过度担忧经济下行对行业的影响，坚定持有龙头张裕：2011 年葡萄

酒收入、利润均持续增长，但是增速略有下滑，产量增速为 13%，比去

年高 0.6 个百分点。我们在周报第 33 期《震荡中翘首一季报行情》的习

旧“图”新中也探讨了经济周期对葡萄酒消费的影响，我们认为葡萄酒

销量增速受经济周期和所处行业生命周期的双重影响，在行业进入成熟

期前，与经济波动的相关性不高。我国葡萄酒行业远未进入成熟期，根

据美、日经验，除非经济发生剧烈波动，否则葡萄酒消费量的增减更多

取决于其普及进程。在目前我国葡萄酒普及率大幅上升情况下，勿需过

度担忧经济下行对行业的影响，继续建议坚定持有龙头公司张裕。 
 
葡萄酒收入利润维持两位数增长，但增速放缓： 2011 年 1-12 月葡萄酒

行业收入总计 384.6 亿元，同比增长 21.1%，增速比去年同期下降 5.8 个

百分点；利润总额为 50.7 亿元，同比增长 14.0%，增速比去年同期下降

7.1 个百分点。毛利率为 30.5%，税前利润率为 13.2%，吨酒价为 3.3 万

元/吨，同比增长 7.2%，增速比去年同期下降 4.3 个百分点。 
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在去年张裕等提价后，预计今年再继续提价的可能性不大，加之预期今

年产量增长可能也不会很好，故收入和利润增速可能有所放缓。 
 
瓶装葡萄酒进口占比上升推动进口酒吨酒价格上涨：2011 年瓶装葡萄酒

均价为 5289 美元/吨，桶装葡萄酒均价为 1026 美元/吨，而瓶装葡萄酒

占比由 2010 年的 52%上升至 2011 年的 65%，所以 2011 年进口葡萄酒

吨酒价格比去年同期上涨 27.4%。同时进口葡萄酒占国产葡萄酒的比重

呈逐年上升趋势，2011 年占比为 25.3%。 
 
未来进口酒占比仍会上升，国产酒和进口酒共生共增。由于 05 年我国

葡萄酒进口关税大幅下调、海外葡萄酒产能普遍过剩以及国人对西方葡

萄酒文化崇拜等原因，我们判断未来进口酒的占比仍将持续上升，但进

口葡萄酒主要以低端和超高端为主，和国产葡萄酒在价格上形成错位竞

争，在目前国内葡萄酒消费还处于快速发展的情况下，二者将共生共增。 
 

图 7：葡萄酒行业收入及增速 图 8：葡萄酒行业利润及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 

图 9：葡萄酒行业税前利润率和毛利率 图 10：国产葡萄酒产量及增速 
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图 11：葡萄酒吨酒价格及增速 图 12：进口葡萄酒吨酒价及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 

图 13：进口葡萄酒产量占比 图 14：瓶装葡萄酒和桶装葡萄酒进口占比 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究，注：瓶装为装入 2

升及以下容器的鲜葡萄酿造的酒，桶装为装入 2 升以上容器

的鲜葡萄酿造的酒 

 
图 15：瓶装和桶装葡萄酒进口累计量及增速 图 16：瓶装和桶装葡萄酒进口单价及增速 
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的鲜葡萄酿造的酒 
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3. 啤酒：收入增速创新高，提价能力初显 

量价提升推动收入增速创新高：2011 年啤酒产量增速为 10.7%，这是 07
年以来首次突破两位数增长，同时吨酒价也创下历年新高，量价齐升推

动行业收入达 1589.4 亿元，同比增长 22.9%，增速为 02 年以来的最高

水平。  
 
啤酒提价能力初显：年初行业内几家大啤酒企业都有不同程度的提价，

提价效应直接体现在吨酒价格的上涨上，2011 年啤酒吨酒价为 0.32 万元

/吨，创下历年新高，同比增长 11.0%。啤酒是同质性较强的产品，对下

游终端客户的溢价能力较弱，2011 年啤酒行业在提价后仍能实现产量的

高速增长，说明啤酒行业的提价能力正在凸显。 
 
2011 年成本压力较大，预计 2012 年成本略降。成本压力使得啤酒行业

利润增速远低于收入增速，2011 年全年利润增速为 13.8%，增速比去年

同期下降 13.1 个百分点；毛利率为 29.2%，同比下降 2.0 个百分点；税

前利润率为 7.0%，同比下降 0.8 个百分点。2011 年进口大麦均价约为

340 美元/吨，较去年上升 48%，成本压力较大。目前我们了解的情况，

部分公司 2012 年农业年度的大麦采购价格为 300 美元/吨，较上一年度

下降 15%左右，预计 2012 年成本压力将有所缓解。 
 

图 17：啤酒行业收入及增速 图 18：啤酒行业利润及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

图 19：啤酒行业税前利润率和毛利率 图 20：啤酒吨酒价格及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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图 21：历年啤酒行业产量及增速 图 22：2011 年啤酒单月产量及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 23：大麦进口数量和进口均价 图 24：加拿大大麦现货价 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4. 乳品：税前净利率大幅提升至 6.4% 
 

行业基本面向好，利润增速同比上升 24.5 个百分点：2011 年 1-12 月液

体乳及乳制品制造行业收入总计 2315.6 亿元，同比增长 21.5%，增速比

去年同期上升 3.2 个百分点；利润总额为 148.9 亿元，同比增长 34.7%，

增速比去年同期上升 24.5 个百分点。 
 
行业已经进入平稳发展期，但稳定的竞争格局和龙头公司的规模效应将

长期推动行业盈利能力的提高。我们曾在 2012 年年度策略报告《保民

生促销费，长看黄金十年》中假设十年内中国人均乳品消费达到 38kg/
人（为我国最高收入层对乳制品的需求），测算得行业复合增速为 12%，

2011 年液体乳行业产量的平均增速为 13%，与我们预测的情况基本相

符，这意味着乳制品行业已进入平稳发展阶段。但是目前行业竞争格局

稳定，龙头公司规模效应正逐渐显现，未来将是行业费用率下行、净利

率逐步提升的时期。2011 年行业税前利润率同比上升 1.3 个百分点至

6.4%，盈利能力创十年新高。 
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图 25：乳品行业收入及增速 图 26：乳品行业利润及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 27：乳品行业税前利润率和毛利率 图 28：液体乳产量及其增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

5. 屠宰及肉类加工：瘦肉精影响逐渐消除 

行业收入利润保持高增长，盈利能力略有提高，产品价格上涨以及工业

化程度提高是主要推动力：年初“瘦肉精”事件在经过妥善及时地处理

后，并未对行业造成致命性的打击，2011 年屠宰及肉制品加工行业收入

9303.5 亿、利润 492.8 亿，分别增长 33.0%、40.2%。盈利能力略有提高，

毛利率 12.2%，同比上升 1.3 个百分点，税前利润率为 5.3%，比去年同

期上升 0.8 个百分点。按照 USDA 的数据计算，2011 年生猪出栏量约为

65767 万头，较之 2010 年的 66902 万头并未增加，所以我们认为 2011
年收入的增长主要源于：1）2011 年猪肉价格上涨带动屠宰及肉类加工

行业产品价格上涨；2）工业化程度上升而带来生产效率的提高。长期

来看，工业化程度的提高和行业集中度的上升仍是行业基本面向好的持

久的推动力。 
 
预计 2012 年全年猪肉均价大致与 2011 年持平。我们认为随着 2011 年

母猪补栏的增加，2012 年生猪市场供给的情况将好于 2011 年，2012 年

猪肉价格会有所回落。近期疫情爆发导致仔猪死亡率升高，短期会影响

生猪的供应，猪肉价格或有反弹，但是只要疫情不发生恶化和扩散，2012
年整体上猪肉价格将呈现前高后低的走势，预计 2012 年全年猪肉均价

大致与 2011 年持平。 
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图 29：屠宰及肉制品加工收入及增速 图 30：屠宰及肉制品加工利润及增速 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 31：屠宰及肉制品加工税前利润率和毛利率 图 32：生猪及猪肉价格 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 33：全国生猪存栏量 图 34：全国能繁母猪存栏量 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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6. 近期观点：一季报前可考虑适当加仓食品饮料 
 
在 2011 年前期白酒板块取得高超额收益的背景下，2011 年 12 月以及

2012 年 1 月份白酒板块的调整也在预期之中，但春节过后，白酒板块迎

来强势反弹，1 月 30 日至今食品饮料板块指数上涨 7.4%，相对上证综

合指数上涨 4.8 个百分点。 
 

 2011 年行业高增长已基本定调，一季报有望看到持续的高增长，建

议一季报前增配食品饮料，尤其是白酒子板块。结合白酒行业经济

效益数据以及各上市公司业绩预告的情况来看，2011 年白酒上市公

司的业绩高增长已经基本明确，而且我们认为这种高增长势头有望

在 2012 年一季度得到延续，我们应该会在一季报的时候看到食品

饮料相对很多其他行业的业绩增速还是相当快的，并且 PE 不高，

因此建议一季报前适当加仓食品饮料，尤其是白酒子板块。 
 

 短期三线白酒已经大幅上涨，预计未来传导途径：三线——二线—

—一线白酒，建议目前时点和价位增持二线、一线品种：古井贡、

洋河股份、山西汾酒、五粮液、贵州茅台、泸州老窖。春节后此轮

食品饮料板块上涨中，三线白酒：沱牌舍得、老白干酒、酒鬼酒成

为靓丽的主角，究其原因，我们认为有二：一是基本面的支持。2011
年年报超预期，从目前 1 月份的情况来看销售情况也很不错；第二，

去年业绩前低后高。去年一季度业绩基数低，今年一季度预计将有

200%左右的增长，看上去很美。我们对此也表示认可，但是目前暂

时不会因此大幅调高这几家公司 2012 年全年的业绩预测，具体的

情况我们将在即将完成的 2 月报中详细阐述。在三线品种已经大幅

上扬的背景下，我们预计在估值比价效应下，以及一季度业绩也大

幅增长的刺激下，二线、一线白酒也会有较好的表现，因此建议坚

定持有，并可适当加仓前期表现相对弱以及流动性好的一线品种。 
 

 建议 2012 年继续加大大众品配置比例：我们坚定地认为大众消费

品具备产生大市值公司的沃土，继续长期看好大众消费品集中度提

升带来的盈利能力上升，建议 2012 年开始加大对大众品的配置。

我们从去年 10 月糖酒会的报告以及其后的报告中就一直认为白酒

行业 2013 年销量可能迎来高点并持续在较高的位置上徘徊，那么

增长平稳的大众消费品的相对增速会增加，从而加大投资吸引力，

因此我们在大的方向上建议在一季报后加大大众品的配置。短期重

点推荐一季报增长迅速的伊利股份，建议下半年多关注青岛啤酒。 
 
推荐顺序：继续首推一线白酒和葡萄酒，建议增持大众品。推荐顺序为：

五粮液、贵州茅台、伊利股份、张裕 A、泸州老窖、洋河股份、古井贡

酒、山西汾酒、双汇发展、青岛啤酒、洽洽、三全。短期重点推荐：五

粮液、贵州茅台、伊利股份、张裕 A。 
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7. 附录：重点公司盈利预测表 
 
 

表 1：重点公司盈利预测表（截止日期：2012-02-15） 

 
总市值 

（亿元） 

EPS CAGR 

11-13 年 

PE PS 

2010 年 
PEG 评级 

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

贵州茅台 2,022  4.87  8.05 11.51  36% 40.0 24.2 16.9 17.4  0.5 增持 

五粮液 1,267  1.16  1.63 2.33  36% 28.8 20.5 14.3 8.2  0.4 增持 

泸州老窖 544  1.58  2.05 2.92  35% 24.7 19.0 13.4 10.1  0.4 增持 

洋河股份 1,278  2.45  4.46 7.09  49% 58.0 31.8 20.0 16.8  0.4 增持 

山西汾酒 271  1.14  1.85 2.76  46% 54.8 33.9 22.7 9.0  0.5 增持 

古井贡酒 217  1.25  2.40 4.20  51% 69.0 35.8 20.5 11.5  0.4 增持 

金种子酒 91  0.30  0.65 1.00  41% 53.9 25.2 16.4 6.6  0.4 增持 

水井坊 104  0.48  0.61 0.73  - 44.1 34.8 29.1 5.7  - 谨慎增持 

伊力特 47  0.30  0.46 0.58  25% 34.8 23.0 18.2 4.3  0.7 增持 

双汇发展 424  1.80  0.73 3.31  141% 39.0 95.9 21.2 1.2  0.2 增持 

张裕 A 523  2.72  3.53 4.60  28% 36.4 28.1 21.5 10.5  0.8 增持 

伊利股份 355  0.49  1.05 1.18  23% 45.7 21.1 18.8 1.2  0.8 增持 

承德露露 50  0.49  0.56 0.74  25% 28.0 24.4 18.5 2.7  0.7 谨慎增持 

青岛啤酒 434  1.13  1.25 1.61  28% 28.5 25.6 20.0 2.2  0.7 增持 

燕京啤酒 171  0.64  0.71 0.87  20% 22.2 19.9 16.3 1.7  0.8 增持 

恒顺醋业 14  0.25  0.11 0.25  91% 42.4 96.6 42.5 1.2  0.5 谨慎增持 

三全食品 55  0.61  0.80 1.09  36% 44.3 33.9 25.0 2.8  0.7 增持 

洽洽食品 62  0.59  0.78 1.06  46% 40.8 30.6 22.5 2.9  0.5 增持 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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