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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

月报 / 行业动态报告 

 
白酒需求疲软，大众品显现投资机会 

——食品饮料行业 6月月报 

报告摘要： 

[Table_Summary] 关注白酒行业结构性机会：如我们 3 月份所判断的一样，白酒需求疲

软，经过经销商缓冲垫后，已经缓慢传至公司层面，不能持续去年如

此高增长已成共识。但无需过分悲观，横向比较食品饮料各子行业，

白酒仍将是高成长的板块，只是纵向会低于年初市场普遍预期。我们

仍继续看好的标的物为：酒鬼酒，沱牌舍得，山西汾酒，古井贡等。 

 

乳制品行业长期向好：行业数据显示，虽然原奶价格仍维持高位，但

原奶价格上涨趋势已经明显放缓，由于乳制品终端价格的粘性，乳制

品加工企业的盈利将得到大幅改善。我们看好的标的物为：伊利。 

 

肉制品行业机会开始显现：未来半年生猪屠宰及肉制品加工企业由于

主要原料成本下降，且终端价格具有粘性或是滞后于生猪价格，使其

盈利空间放大，龙头公司由此受益，盈利空间放大，我们看好的标的

物：三全食品、双汇、雨润等 

 

啤酒行业集中度逐渐提高：随着消费升级，中高端啤酒消费占比提高，

提升了企业的盈利能力。集中度的提升也使行业收入和利润向青岛啤

酒、华润雪花、燕京啤酒以及百威英博等内外资龙头公司集中，产生

规模和协同效应，进一步提高盈利能力，我们看好的标的物：青岛啤

酒，燕京啤酒。 

 

葡萄酒进口仍然冲击大，有所忧虑：葡萄酒在我国酒类消费中比重中

将会越来越大是毋庸置疑的，但近几年我国进口葡萄酒量大幅增长，

对国产葡萄酒形成巨大冲击，尤其是高端葡萄酒这块，基本由进口葡

萄酒所垄断，可适度关注其国内龙头葡萄酒龙头公司，如张裕。 

 

黄酒显示交易性机会：我国黄酒也有悠久的历史，但是消费主要集中

在江浙沪，有比较强的区域性，但存在公司治理结构改变，提价等股

价催化剂因素时，不排除交易性机会，我们看好的标的物为：古越龙

山。 

 

风险提示：宏观经济低于预期，消费受阻，食品安全类。 
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 优于大势 
 上次评级： 优于大势 

   

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 1.75% 6.34% 8.12% 

相对收益 1.52% 6.42% 20.43% 
 

[Table_Market] 重点公司 投资评级 

  

三全食品 推荐 

古越龙山 推荐 

酒鬼酒 推荐 

沱牌舍得 推荐 

维维股份 推荐 

承德露露 推荐 
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1. 量部分 

 

图 1：白酒当月产量及同比 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：啤酒当月产量及同比   图 3：葡萄酒当月产量及同比 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

图 4：乳制品当月产量及同比   图 5：肉类当月产量及同比 
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2. 价格部分 

 

图 6：高端白酒市场价  图 7：中高端白酒市场价 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 

图 8：啤酒市场价  图 9：主流葡萄酒市场价 
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图 10：黄酒价格  图 11：奶粉市场价格 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2
0
1
1
-0
1

2
0
1
1
-0
2

2
0
1
1
-0
3

2
0
1
1
-0
4

2
0
1
1
-0
5

2
0
1
1
-0
6

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
1
-0
8

2
0
1
1
-0
9

2
0
1
1
-1
0

2
0
1
1
-1
1

2
0
1
1
-1
2

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
2

2
0
1
2
-0
3

2
0
1
2
-0
4

2
0
1
2
-0
5

价格:黄酒:古越龙山三年陈老酒:500ml

价格:黄酒:古越龙山东方原酿:500ml

 

 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2009-05-01 2010-05-01 2011-05-01 2012-05-01

零售价:婴幼儿奶粉:国外品牌 零售价:婴幼儿奶粉:国产品牌

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 8 

3. 行业市场表现 

 

图 12：各板块表现（年初至今）  图 13：各子板块表现（年初至今） 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 

图 14：各板块表现（月初至今）  图 15：各子板块表现（月初至今） 
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4. 公司市场表现 

 

表 1：年初至今公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

维维股份 135.0649 前十中占大壁江

山的二三线白酒

受益于业绩的大

幅提升，并在一

段时间内的持续

性。我们重点推

荐的沱牌舍得与

酒鬼酒均进入了

年初至今的前

五。 

莲花味精 -0.2959 

 

沱牌舍得 92.724 南方食品 -4.5977 

青青稞酒 74.9156 皇氏乳业 -7.9121 

酒鬼酒 66.3122 张裕 A -12.8916 

伊力特 66.1184 贝因美 -13.375 

金种子酒 65.9732 双汇发展 -13.4357 

西藏发展 59.0278 重庆啤酒 -15.1494 

*ST 通葡 54.3002 三全食品 -19.2429 

古越龙山 52.4762 梅花集团 -19.5913 

海南椰岛 49.867 好想你 -33.8158 

数据来源：东北证券 
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表 2：月初至今公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

古越龙山 31.3372 本月古越龙山，

维维股份，承德

露露均表现抢

眼，开始逐步超

过白酒类上市公

司，显示了市场

的风格转换。下

月我们推荐三全

食品，古越龙山，

承德露露。 

中炬高新 -3.5849 

本月显示泸州老

窖跌幅较深，后

市可适度回避，

好想你经营情况

尚未见好转，也

可适度回避。 

双塔食品 29.8989 西藏发展 -3.6466 

维维股份 28.187 皇氏乳业 -4.4833 

承德露露 23.3003 得利斯 -4.6039 

南方食品 19.8163 好想你 -4.7964 

莫高股份 17.788 莲花味精 -5.3371 

*ST 通葡 16.1168 洽洽食品 -6.5091 

金种子酒 14.2263 双汇发展 -6.6712 

酒鬼酒 13.8282 五粮液 -8.1553 

深深宝 A 13.6136 泸州老窖 -9.5587 

数据来源：东北证券 

 

 

5. 公司市场表现 

 

5.1. 业外资本频频“落子”酒业一线企业遭遇间接持股 

 

 

《华夏酒报》5 月 31 日报道，“业外资本”是近年来中国酒业的热门话题，伴随中

国酒业发展良好走势进一步加深，酒行业已成为受到“金融和地产行业疲软”困扰

而投资无门的业外资本的青睐。 

 

贵州茅台是中国白酒行业的“巨无霸”，拥有大量现金流的茅台在地产等行业纷纷

有所涉猎，但对业外资本的投资，贵州茅台仍欣然接受。截至 2012 年 3 月 31 日，

贵州茅台共 40079 股东，在前十名股东中，除贵州茅台酒厂有限责任公司与贵州茅

台酒厂集团技术开发公司共持股 64.69%外，中粮集团、上海捷强烟草糖酒集团有限

公司分别持股 0.47%、0.35%，其他 6 大持股股东涵盖中国工商银行等投资基金等，

共占 3.09%，并且均为“流通股”。此类现象亦出现在五粮液、古井贡等酒类上市公

司中。 

 

酒业一线企业因已形成品牌影响力与市场号召力，同时积累了大量资本优势，所以

业外资本入股酒企多以间接持股的金融投资为主。业内人士称，通过在股市的间接

持股，相较参与企业经营管理的实体投资，投资者投资流通性更强，买入卖出灵活

控制，且优质股票价格总是呈现走升趋势，投资者投资收益更高。此外，国家名酒

西凤亦引入中信产业投资基金、光大金控、海通控股、润物控股、贝利华等战略投

资者和西安智德通、延安百得信工贸等经销商作为战略投资者，实现增资扩股，总

股本增加到 4 亿元，为上市铺路。 

 

 

5.2. 7 月起施行葡萄酒行业准入门槛进口葡萄酒商恐受冲击 
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工信部网站消息，5 月 29 日，《葡萄酒行业准入条件》在网站上公示，定于今年 7

月 1 日起施行。对除特种葡萄酒生产企业(项目)之外的新建企业(项目)和酒庄，《准

入条件》在企业规模、原料保障、工艺与装备、质量安全等方面设置了硬性条件。 

 

《东方早报》5 月 31 日消息，业内专家称，《准入条件》的出台抬高了葡萄酒企业

的门槛，对提高葡萄酒质量，防止假冒伪劣产品会有一定帮助。上海市酿酒专业协

会秘书长吴建华认为，《准入条件》的出台会对葡萄酒行业产生一定影响，尤其是

进口葡萄酒商。 

 

近年来进口葡萄酒增长速度很快，据悉，上海去年的葡萄酒进口增幅超过 40%，进

口葡萄酒的消费量接近葡萄酒消费总量的 50%。但这些进口葡萄酒并非全部为原瓶

进口，其中有近 1/3 的产品为大包装进口至国内后再进行分装，这样可降低成本，

但质量却得不到保障。吴建华称，《准入条件》出台后，这些小规模的灌装厂会被

淘汰，《准入条件》鼓励现有企业兼并、重组。 

 

不过，有业内人士分析，为避免对行业造成太大冲击，《准入条件》较国际标准仍

偏低，无论是从种植、酿造，还是灌装来看，中国葡萄酒行业的发展水平仍然偏低，

这就是现状。 

 

 

5.3. 业内曝泸州老窖大幅下调销售任务白酒板块连续走软 

 

据每经网消息，5 月 24 日，业内对于“泸州老窖经销商减少国窖 1573 销售任务”

的消息迅速传开，称“老窖方面同意减少经销商的全年销售任务，国窖 1573 减少

1500 吨。”分析人士认为，国窖 1573 大幅调整销售任务的消息，反映出高端白酒受

经济下滑冲击已超预期，这对于市场的高预期算是较大的打击。受此消息影响，当

日泸州老窖股价大幅下挫，收盘时下跌 6.58%，创出年内最大单日跌幅。 

 

近期表现强势的白酒板块也受泸州老窖大跌的影响，集体重挫，五粮液大跌 4.71%，

贵州茅台下跌 4.44%。此外，二、三线白酒公司股价跌幅也普遍超过 3%。 

 

23 日下午，泸州老窖董事会办公室工作人员赵亮称，关于下调经销商国窖 1573 的

销售任务的情况可以向销售公司进行求证。但赵亮并未就是否下调以及下调额度予

以回复。 

 

 

5.4. 洋河热衷理财被批“不务正业”过亿资金投广告 

 

中国网 5 月 23 日消息，近年来洋河产品高端化、产能扩张步伐迅速，一路紧追茅

台、五粮液，表现引人瞩目。但同时其也成为最热衷投资理财产品的上市公司，近

日该公司 2012 年来第 6 次公布购买银行理财产品公告，外界批其“不务正业”。有

业内人士对此指出，资金在实体经济之外循环，对企业而言是极不健康的，洋河股

份这样不利于企业发展。 
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此外，酒企重金投放广告也呈愈演愈烈之势，洋河股份也不例外。洋河股份公布财

报显示，2008 年至 2010 年，洋河投入的广告促销费用分别为 1.07 亿元、1.43 亿元

和 4.35 亿元。 

 

 

5.5. 古越龙山：“女儿红”提价一成 

 

主营黄酒业务的古越龙山(600059)宣布，鉴于黄酒的市场状况和产品原辅材料价格

上涨，公司从 5 月 15 日起上调“女儿红”系列产品的价格，提价幅度为 10%-12%。 

 

古越龙山表示，以上产品价格上调将会对公司 2012 年销售收入产生积极的影响。 

 

据了解，古越龙山主业为黄酒，已形成“古越龙山”、“女儿红”、“状元红”、“沈永

和”和“鉴湖”等品牌体系。2011 年盈利 1.70 亿元，今年一季度盈利 6270.07 万元。 

 

5.6. 我国啤酒上演 4强鼎立：洋品牌百威英博杀入前三 

 

清凉爽口的啤酒行业正准备迎接一年中最火爆的销售旺季。这个夏天，行业竞争将

前所未有地惨烈，稳固的“三足鼎立”局面出现了动摇…… 

 

随着 2011 年上市公司财报和啤酒行业报告的出炉，数据显示，青岛啤酒、华润雪花

和燕京啤酒演义的“三国”已经变身为华润雪花、青岛啤酒、百威英博和燕京啤酒

构成的“四强鼎立”——华润雪花作为中国第一个销量超过 1000 万千升的啤酒企

业蝉联行业销量首位，跻身全球第五的行列。“洋品牌”百威英博跻身第三。 
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