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评级：增持（维持） 
投资要点： 

 经济转型和财富分配机制转变将加速消费时代的来临。2010

年是我国经济增长方式的转型之年，经济向消费驱动模式转变以及

财富分配机制变革的深入，劳动者的收入增速有望加速。从大方向

看，收入的增长加上消费刺激政策，劳动者的消费需求潜能将进一

步释放，从而会带动食品饮料消费的上升，推动行业进入大发展和

大升级的新阶段。行业消费升级看好两种趋势：结构升级看好中档

品牌的成长空间，功能升级看好营养、保健型产品的广阔前景。 

 行业增长持续稳定。中高档消费品中，白酒继续维持高景气运

行，尤其是中档、次高端白酒将延续持续高成长态势，而高端白酒

已步入稳定增长期。葡萄酒恢复稳定增长，进口酒抑制产量高增长

空间。大众消费品中，啤酒仍可享受低价大麦带来的顿酒利润提升，

但处景气高点居安亦当思危，面临着市场竞争加剧和凉夏等不确定

因素。黄酒长期向好趋势不改。乳制品和肉制品成本压力和市场空

间并存。 

 相对估值无明显优势，但安全边际仍在。行业绝对估值处于历

史低位，但由于大盘二季度的巨幅调整，食品饮料的防御性消耗了

其估值溢价，使得相对估值水平已经攀升至历史高位，目前相对大

盘估值已无明显优势，但基于行业稳定的景气前景，在系统性风险

释放之后安全边际仍在。 

 投资策略。尽管目前估值水平不低，但经济转型和财富分配机

制转变会带动食品饮料消费的增量空间，提升行业景气度持续稳定

增长的预期。我们继续维持行业的“增持”评级。消费升级仍是主

题，建议把握中秋、元旦、春节前夕等消费旺季临近之前的投资机

会。中短期建议在相对估值风险释放后逢低布局。 

 投资组合。投资主线一：看好中档消费品和营养保健型的大众

消费品。中档消费品主推中档白酒：建议关注古井贡酒、洋河股份、

山西汾酒和金种子酒；营养保健型的大众消费品推荐皇氏乳业和保

龄宝。投资主线二：关注基本面改善预期强的个股，如古越龙山、

得利斯、酒鬼酒和莫高股份。 
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1. 经济转型和财富分配机制转变加速消费时代来

临 

1.1. 经济转型和财富分配机制转变提升行业景气预

期 

    近年来，我国经济在快速增长的同时，国民劳动报酬占 GDP 
的比重逐年降低，国民尤其是低收入者并没有充分享受经济高速

增长，这使得国内消费难以快速增长，消费比重过低的结构问题

未有缓解。2010 年是我国经济增长方式的转型之年，过度依赖

“投资＋外贸”的经济增长模式不可持续，消费应是长期增长的

重要驱动力。 
图 1：居民收入占 GDP 的比例和消费率持续走低 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 

而近期诸多劳资矛盾冲突的爆发有望推动收入分配机制的

全面变革。2010 年以来，北京、上海、广州等 27 个省区市纷纷

上调或计划上调最低工资标准，调整幅度都在 10%以上，一些

省份超过 20%，显示出我国收入分配调整正在加速。 
随着经济向消费驱动模式转变以及分配机制变革的深入，劳

动者的收入增长有望得到进一步提高，从大方向看，收入的增长

加上消费刺激政策，劳动者的消费需求潜能将进一步释放，从而

会带动食品饮料消费的上升，推动行业进入大发展和大升级的新

阶段。 
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图 2：各省市最低工资标准纷纷上调 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

1.2. 结构升级：中档市场成长空间大 

    随着城市化率增长和劳动者收入水平提升，消费水平和档次

也将提升。从产品档次来看，高端消费品注重休闲和提升生活品

味，依靠差异化和小众化来抓住消费者。目前高端消费品由于逐

步完成了品牌化的发展阶段，其增长速度也将步入平稳期。而中

档和次高端消费品，以高端消费品为标杆的同时，兼备品质与档

次感，处在品牌化的起步或成长阶段，成长速度和潜力最具有爆

发可能。而低端市场尽管在数量上将持续充当主流，但或与高端

市场一样会受到中档市场的影响。 

1.3. 功能升级：营养、保健型产品前景广阔 

    随着收入水平的提高，居民的食品消费结构也在发生变化，

营养和健康化是未来最重要的消费需求。保健食品正逐步进入快

速增长阶段。数据显示，2009 年 1-11 月营养、保健食品类销售

额同比增速高达 36.21%。保健食品市场持续高速增长的主要原

因：一是居民可支配收入不断增加，随着健康意识的增强，用于

营养保健食品的支出也逐步增加；二是老龄化人口、亚健康人群

的迅速增加及儿童市场的快速成长都使保健食品需求不断扩大；

三是城市化进程的加快带动生活方式的快速变化，为保健食品市

场拓展了巨大的空间。 
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图 3：营养、保健食品销售收入快速增长 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
 

2. 行业景气持续稳定 

2.1. 中高端消费品：中档成长持续，高端增长稳定 

白酒:行业继续维持高景气运行。行业产量增速继续维持高

位。1-5 月累计产量为 338.57 万千升，同比增速达到 30.6%。增

速同比环比分别提高了 13 个百分点和 0.72 个百分点。价格方面，

春节前后中高端白酒曾集中涨价 10-15%左右，目前主要高端白

酒终端价基本稳定，显示白酒需求仍然旺盛。 
图 4：白酒行业产量及增速 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

从 9 月份开始，特别是中秋、元旦和春节前夕白酒消费将迎

来季节高峰，而四季度和年初亦是白酒提价敏感时点，预计白酒
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提价预期将再次显现，尤其是中档和此高端白酒受益于中档消费

市场容量的扩大，销量快速增长，预计提价弹性更大。 
葡萄酒：恢复稳定增长，进口酒抑制高增长空间。1-5 月累

计产量为 39.39 万千升，同比增速达到 18.47%。增速同比环比

分别提高了 16 个百分点和 1.92 个百分点。随着同比基数较低因

素的减弱，产量增速将稳定在 20%左右的增长状态。 
图 5：葡萄酒行业产量及增速 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

但是国内葡萄酒产量的爆发式增长仍存在抑制因素，主要

有：（1）市场竞争激烈，投入成本较高。葡萄酒在我国的消费基

础仍然薄弱，消费者群体的培育和扩大需要大量市场宣传投入来

实现，这增加了相关企业的营业成本，只能以高投入换来高增长。

（2）进口葡萄酒量价跌酒，且进口量增速持续高于产量增速。

这表明国外葡萄酒生产国加大了对我国中低档葡萄酒的输入，这

将抑制葡萄酒的产量高速增长的空间。 

2.2. 大众消费品：市场空间与成本压力并存 

啤酒：居安亦当思危。大麦价格继续处于低位，使得行业

成本暂时无忧。目前正值消费旺季，今年世博会、世界杯、亚运

会等事件性活动较多，对啤酒销量增长有一定刺激。但后续需关

注行业面临的不确定因素：一是竞争趋于激烈，价格战、终端战

等营销手段的应用将侵蚀部分利润；二是可能出现凉夏天气抑制

销量。 
黄酒：长期向好趋势不改。1-5 月行业累计产量为 60.38 万

千升，同比增速为 12.48%，增速同比提高了 3.68 个百分点，增

速环比下降了 2.08 个百分点，这与夏日消费淡季临近有关。我
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们仍看好黄酒发展前景，黄酒自身营养保健的特质以及居民健康

饮酒意识提升赋予了行业广阔的市场空间，未来行业有望通过产

品升级和营销创新来突破消费地域限制。 
图 6：黄酒行业产量及增速 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
 

乳制品和肉制品：成本压力延续。原奶收购价格自 09 年下

半年以来涨幅较大，目前维持高位，由于大众消费品的定价能力

相对偏弱，使得行业的盈利水平受到一定抑制。看好产品结构优

化、成本控制能力较强的行业龙头。肉制品目前为消费淡季，猪

肉价格低迷，随着秋冬季猪肉消费旺季的到来，需求端会有所恢

复，但后续还面临猪价上涨压力。 

3. 市场表现回顾与估值 

食品饮料在二季度下跌中体现防御性。截止到 6 月 11 日，

食品饮料板块上半年累计下跌了 2.95%，同期沪深 300 指数跌幅

达 23.1%，板块相对跌幅较小。尤其是 4 月份以来在大盘巨幅调

整的情况下，食品饮料表现出明显的抗跌性，并在 6 月份初期的

弱市中表现抢眼。我们在二季度策略中建议二季度后期可逐步加

大食品饮料板块的配置比例，与 6 月份前后市场表现基本一致。 
估值无明显优势，安全边际仍在。食品饮料绝对估值处于

历史低位，6 月 11 日的市盈率（TTM）为 36.06 倍，低于 05 年

以来 42.69 倍的历史平均水平；但由于周期性行业股价和估值的

大幅调整，食品饮料的防御性消耗了估值溢价，使得相对估值水

平已经回升到较高水平，相对大盘估值已无明显优势，面临着绝

对估值低位，相对估值高位的“纠结”状态，但基于行业稳定的
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景气前景，在系统性风险释放之后估值的安全边际仍在。 
图 7：食品饮料相对估值水平处于高位 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
 

4. 投资策略: 看好中档消费品和营养保健型的大

众消费品 

尽管目前估值水平不低，但经济转型和分配机制转变都会长

期利好消费，大方向看将带动食品饮料消费的增量空间，提升行

业景气度持续稳定增长的预期。我们继续维持行业的“增持”评

级。投资策略仍以消费升级为长期主题，下半年尤其把握中秋、

元旦、春节前夕等消费旺季临近前的投资机会。中短期建议在相

对估值风险释放后逢低布局。具体思路如下： 

4.1. 消费升级看好中档白酒和营养保健型消费品 

成长阶段的中档白酒仍有超预期可能。09 年以来中档、次

高端白酒在消费升级中市场空间巨大，我们建议选择具有品牌基

础，仍在成长阶段，快速增长确定性高的标的，建议关注古井贡

酒、洋河股份、山西汾酒和金种子酒。需要提示的由于多数个股

累计涨幅已经相对可观，建议系统性风险释放之后再逢低介入。 
营养、保健功能型的食品，建议关注皇氏乳业、保龄宝。

皇氏乳业作为广西区域性乳品龙头企业，市场占有率较高、拥有

相对稳定的消费群体和显著高于同行的毛利率水平，产品差异化

优势明显，未来增长潜力较大。保龄宝是我国功能性低聚糖行业

龙头，所在功能糖产业符合消费升级和健康经济大趋势；与国内

外知名厂商稳定的合作关系奠定了收入的稳定增长。尽管公司估

值目前有些贵，但考虑未来成长空间，可以享有一定的估值溢价。 
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4.2. 关注基本面改善预期强的个股 

古越龙山：公司基本面正持续改善。10 年“古越龙山”和

“女儿红”双品牌运作值得期待；原酒销售价格大幅提升是业绩

回升的有力杠杆；定向增发刚完成，公司有较强意愿做好业绩。 
得利斯：公司 1 季度业绩下滑的主要原因是吉林项目处于试

产初期，业绩亏损所致；随着公司在吉林市场品牌渠道的逐步完

善、生猪屠宰规模扩张，吉林项目年内有望实现盈亏平衡。公司

募投项目将在 10-11 年陆续投产，产能释放和市场开拓有望在

2011 年转化为业绩的增长。 
酒鬼酒：品牌复兴的基础仍在，建议跟踪基本面的积极变化。 
莫高股份：葡萄酒业务的快速增长有望使业绩迎来拐点；长

期受益甘肃葡萄酒产业政策扶持。 
 

公司 
收盘价 
（6.18）

EPS P/E 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

古井贡酒 42.75 0.60 1.10 1.64 71.71 38.71 26.05
洋河股份 147.25 3.04 4.25 5.68 52.86 34.63 25.92
山西汾酒 42.62 0.82 1.40 1.94 51.98 30.45 21.92
金种子酒 11.31 0.27 0.25 0.39 82.63 44.47 29.19
皇氏乳业 24.84 0.57 0.62 0.82 58.27 39.78 30.22
保龄宝 24.36 0.59 0.63 1.10 64.51 38.40 22.06

古越龙山 10.54 0.14 0.24 0.30 87.47 44.61 35.56
得利斯 17.40 0.34 0.38 0.56 69.13 45.98 31.25
酒鬼酒 12.47 0.19 0.30 0.57 64.62 41.68 21.77

莫高股份 10.46 0.11 0.25 0.36 92.71  41.20  29.43 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5. 风险提示 

经济转型和财富分配机制变革较慢，劳动者收入增长低于预

期。 
白酒消费税政策不明朗，传闻消费税有可能再次加强征收。 
由于行业在二季度良好的防御性透支了估值溢价，下半年如

果大盘反弹则获取超额收益的概率有所降低。

表 1：推荐公司盈利预测及估值 
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