安信证券-食品饮料行业8月报：中报业绩行情走弱，旺季来临-120910
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报告摘要： 
    8月食品饮料行业跑输大盘。8月食品饮料行业指数下降6.4%，上证综合指数同期下降2.7%。食品饮料行业年初至8月31日，食品饮料行业指数累计上涨5.98%，同期上证综合指数下跌5.8%，食品饮料行业累计超额收益率达到11.78%。  食品饮料行业中报综述。
    食品饮料行业上市公司业绩表现总体优于行业整体，相比其他行业则更优。细分行业中中期业绩增长最好的仍是白酒行业，而葡萄酒行业、乳制品行业和啤酒行业的中期业绩表现不佳。这也符合上半年消费市场"高端萎缩、中端稳定、低端下滑"的特点。中报业绩的披露没有带来预期中的"中报行情"，行业轮动导致下游行业表现不佳。  9月食品饮料行业投资策略。我们认为9月市场风格会继续向上游行业轮动，而下游行业虽然有"中秋、国庆"两节消费小高峰的到来，但市场依然对消费的预期不乐观。我们判断9月食品饮料行业难以获得基本面的强劲支撑，待10月后两节消费数据增长数据得到验证后，趋势会明确，下调行业评级至"同步大市-B"。下半年我们认为投资策略仍要关注业绩主线，大众快消品盈利有望获得盈利恢复，白酒业绩需待数据确认。  白酒行业：9月是白酒下半年消费的旺季开始，但市场对旺季白酒业绩存有疑虑，但从估值的角度看，业绩疑惑已经得到释放。下半年，白酒行业投资自下而上选择标的。9月份我们认为白酒行业机会最大的公司有：贵州茅台（提价锁定下半年业绩）、酒鬼酒、沱牌舍得和金种子酒（公司内生性增长典型）。  白酒行业的成长性可能还会持续受到经济增长结构调整的影响，如果2008年"四万亿"投资刺激白酒行业成长的逻辑成立，我们认为未来两年，规模投资的边际效应仍然为正。  大众快消品行业：经济结构调整，消费占比的上升对行业和公司业绩的影响会是长期方向，但短期看影响还不够充分。下半年我们认为大众快消品的核心在于消费端需求趋势逆转后叠加上游成本低位带来的盈利水平的显著回升。综合看，大众快消品依然推荐行业龙头。  风险提示：1）中秋、国庆旺季消费不旺的风险；2）食品安全的风险；3）细分行业竞争加剧的风险。 
渤海证券-食品饮料行业：9月第2周周报-120910
投资要点：
    行业、公司新闻回顾
    行业及上市公司相关新闻：枝江酒业将新开200 家直营店；黄山头重点布局两湖一广；中国葡萄酒市场商务消费占重头，占比高到62%；中信国安葡萄酒建电商直销渠道；光明牛奶又现质量问题，质监部门进厂调查。
    市场回顾
    上周，沪深300 上涨5.09%，同期食品饮料指数上涨6.29%，行业跑赢市场1.2 个百分点，位居23 个申万一级行业涨幅榜第7 位。近期多地出台大规模的投资计划，国家发改委也在短期内批复了多个城市的轨道交通及基建、市政项目，再加上外围市场情况好转，市场重燃对于政府加大投资拉动经济增长的预期，整个二级市场呈现出底部反弹的局势，在这种大背景下，食品饮料行业亦有所表现。其中与投资最密切相关的白酒行业表现最好；肉制品、啤酒和葡萄酒表现相对较弱，并且跑输沪深300。
    从估值看，截止到9 月7 日食品饮料板块整体法TTM 市盈率为25.91倍，结束连续4 周的持续下滑，较上一周有小幅回升；整体A 股的市盈率为13.03 倍，结束连续3 周的下滑；行业相对于整体市场的溢价率环较上一周末小幅回升至1.99 倍。行业估值相对于大盘仍然没有优势。
    主要公司公告：海南椰岛董事会审议出售资产，产生收益在4800 万元以上；三全食品1405.44 万股限售股解禁，占总股本的6.99%；青青稞酒附属销售公司获得三项外观设计专利；贵州茅台自9 月1 日期上调部分产品出厂价，平均上调幅度约为20%-30%；好想你遭深创投和郑百瑞合计减持604.86 万股，占总股本比例4.1%。
申银万国-食品饮料行业点评-板块估值便宜，中长线继续看好-120911
 结论和投资建议：1、9 月白酒板块有望既有绝对收益，又有超额收益。理由：（1）53 度茅台提价200 元提振白酒行业产品市场和资本市场的信心，目前53 度茅台出厂价819元，一批价稳步回升至1430-1470元，15 年茅台出厂价3599元，一批价已从最低点的4000元回升至5000元左右。（2）发改委批万亿项目提振市场信心。8月白酒之所以大幅回调，主要原因是经济低于预期后机构被迫降仓，现在预期有所改变，估值修复可期待。（3）三季报白酒企业的盈利增速仍会有明显的比较优势，即明显好于其他行业。比如，酒鬼酒半年报EPS0.804元，增长329%，而第三季度EPS 预计0.5-0.6元，即三季报预计1.304-1.404元，增长393%-430%。茅台、汾酒、老窖等由于基数原因三季报也有望加速增长。（4）绝对估值和相对估值都有比较优势。9/7白酒行业的12PE17.3倍，相对市场整体（剔除金融服务业）的估值倍数为1.30（去年同期是1.85），按13PE计算的估值倍数更是仅有1.13，处于非常低的位置。
    此外，相比帝亚吉欧15 倍、雀巢16.3 倍、可口可乐17.4 倍、师傅28 倍、中国旺旺25 倍、爱马仕32 倍的13PE，洋河、茅台、五粮液、老窖、酒鬼酒等白酒企业的估值优势明显。2、目前相对优选洋河股份、贵州茅台、酒鬼酒、伊利股份、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、沱牌舍得等。
    中报整体业绩回顾：1、食品饮料中报盈利增速位居所有行业第一，毛利率、净利率也均继续提升。2012 上半年食品饮料上市公司收入和净利润分别同比增长21.3%和38.3%，而市场整体（剔除金融服务后）的收入和净利润增速分别为5.5%和-16.8%。2、在消费品行业中，食品饮料盈利增长最快，其他消费品行业1H12 净利润增速分别为：餐饮旅游21.0%，家用电器9.0%，医药生物-1.0%，商业贸易-16.8%，农林牧渔-22.3%，纺织服装-16.7%。3、在食品饮料行业，白酒表现最好。白酒上市公司中报毛利率72.1%，同比上升0.8个百分点，净利润率同比上升2.1 个百分点；葡萄酒毛利率72.5%，同比上升0.4 个百分点；乳制品毛利率为33.4%，同比下滑0.8 个百分点，肉制品同比基本持平，毛利率为8.3%，啤酒行业上市公司成本压力较大，毛利率为40.5%，同比下滑2.0 个百分点。4、白酒行业：（1）上市公司整体中报收入与净利润分别增长41.1%和49.8%，个股净利润增速分别为：酒鬼酒（+330%）、沱牌舍得（+118%）、洋河股份（+75.0%）、金种子酒（+53.0%）、五粮液（+50.1%）、水井坊（+44.5%）、古井贡酒（+43.7%）、青青稞酒（+43.3%）、贵州茅台（+42.6%）、泸州老窖（+42.4%）、老白干酒（+27.7%）、山西汾酒（+19.5%）。
    5、葡萄酒行业：上市公司中报收入同比下滑3.6%，净利润下滑0.9%。短期商务消费受宏观经济影响，以及进口瓶装葡萄酒数量快速增长的冲击，加上张裕、长城、王朝等国产葡萄酒近几年在产品和营销上的创新力度不够，国产葡萄酒销售较为疲软。6、啤酒行业：上市公司中报收入与净利润分别增长10.5%和下滑0.9%。啤酒企业今年原材料成本压力虽有所减缓，但是人工、能源等成本的快速上升又增加了压力。7、乳制品行业：上市公司中报收入与净利润分别增长12.8%和下滑3.2%。乳业竞争改善带来的费用率下降，原奶价格平稳缓解了企业的成本压力。8、肉制品行业：去年瘦肉精事件影响同期基数，上半年肉制品行业上市公司收入与净利润分别增长27.4%和220.8%。
方正证券-食品饮料行业：高增长兑现仍有增长潜力-120907
投资要点： 
    行业二季度营收同比增长24%，毛利率稳定在43%，净利率16%  食品饮料行业二季度营收同比增长23.87%，基本与去年同期增速持平（23.69%），保持了高增长态势，在宏观经济增速下滑情况下，体现了防御板块的特性--食品饮料行业仍有持续高速发展的潜力。www.microbell.com【迈博汇金】行业毛利43.41%（同比略微增长0.23个百分点），但较一季度45.74%的毛利率下降了2.33个百分点，降幅较大，预计三季度、四季度可能继续下降。www.microbell.cn（迈博汇金）二季度行业销售净利率15.72%，同比增长1.18个百分点，环比下降2.08个百分点，而2012年一季度净利率17.80%也是创两年新高，一方面净利率处于较高水平，行业盈利能力处于高位，同时可能随着宏观经济增速下滑而逐季回落。  行业三项费用率基本稳定  考察行业营业费用率二季度为13.79%，同比下降1.06个百分点，环比上升1.27个百分点，近一年来营业费用率总体下降了约1个百分点；管理费用率5.71%，同比增长0.24个百分点，环比增长0.49个百分点，基本稳定；财务费用率为-0.13%，同比下降0.1个百分点，环比下降0.7个百分点，说明行业现金储备充足，财务状况健康。  行业现金流和净资产收益率稳中有增，存货周转速度减缓  行业经营活动产生的净现金流量与营业收入的比值，二季度比率为20.96%，同比增长0.4个百分点，环比大幅增长10.23个百分点，说明行业经营形势良好，现金流充足；二季度行业净资产收益率为5.96%，同比提升0.44个百分点，增幅虽然不大，但是还是说明行业的盈利能力在提升；二季度行业存货周转天数为117.16天，同比增长7.53天（主要是由于饮料制造板块增长所致），环比增长2.3天，说明整个行业库存有增长趋势，需关注产品动销情况和库存变化趋势。 
