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研究结论 

 2010 年和今年一季度行业运行良好，上市公司整体经营良好，今年一季

度业绩增长加速，主业增长是净利润增量的主要来源。2010 年 1-11 月，

食品饮料规模以上企业经营数据表现良好，除了啤酒行业之外，销售收入

增速都有不同程度提升，但由于成本压力加大，饮料制造和食品制造板块

的毛利率出现不同程度下降。2011 年一季度，行业收入和利润继续保持

较快的增长态势，其中酒饮料和食品加工板块表现最为优异，但成本上涨

的压力在一季度已经体现在毛利率上，其中啤酒、葡萄酒、乳制品、速冻

食品等行业毛利率均出现下降，二季度压力仍较大。下半年，以上行业的

成本压力预计将会有所缓解。2010 年，食品饮料行业全部上市公司收入

和净利润同比分别增长 22.54%和 31.41%，毛利率略降 0.11 个百分点。

2011 年一季度，行业数据表现更加优异，其中销售收入和净利润同比分

别增长 26.54%和 40.25%，毛利率、净利率等盈利能力指标均上扬。就

细分行业而言，最看好白酒、啤酒和乳制品行业。 

 啤酒、乳制品和肉制品上半年成本压力大；投资此类公司时点在于成本

维持高位末期。今年以来，各个细分行业的成本上涨压力都比较大，通

过比较分析，白酒业绩对成本上涨的敏感性最小。啤酒和肉制品行业的成

本上升最为明显，原奶价格保持在历史高位，我们认为原奶后续继续上升

的压力有限。上半年啤酒企业收购大麦基本结束，下半年成本锁定，但是

啤酒企业可以通过提价来较为有效的转嫁成本（发改委对啤酒企业提价

“表示理解”）。对肉制品行业而言，虽然生猪存栏量有所提升，但生猪

价格保持高位，成本转嫁压力仍然比较大。实际数据表明，啤酒、乳制品

和肉制品行业的终端价上涨总是滞后的，短期内覆盖成本上涨的压力较

大，这也是去年年报和今年一季度此类公司毛利率下滑的主要因素，但是

其中也不乏转嫁能力表现优异的公司，如双汇发展、伊利股份、青岛啤酒、

惠泉啤酒等公司。我们认为在成本维持高位的末期是投资的好时点，该时

点可能已经临近了。 

 投资建议：超配行业，提升配置率。我们预计二三季度行业有望跑赢大

盘。理由基于：一是行业基本面良好和机构对行业配置调整的考虑；二

是目前估值可以支持上涨。首选高端白酒和葡萄酒公司，推荐泸州老窖、

贵州茅台和五粮液，同时关注张裕 A（未评级）；其次配置处于消费旺季

的啤酒公司，推荐青岛啤酒；再次选择业绩高成长的二线白酒公司，推

荐金种子酒和古井贡酒，同时关注洋河股份（未评级）和山西汾酒（未

评级）；最后，成本处于高位运行的优势公司，考虑到成本上涨有限以

及转嫁效应逐步显现的因素，关注伊利股份（未评级）、得利斯（未评

级）和双汇发展（未评级）。 

 风险因素：政策影响、食品安全事件的影响。 
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食品 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 1.87 3.57 27.16
相对表现（%） 7.98 2.14 17.13 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

泸州老窖 1.58 2.12  2.70  3.44 买入

五粮液 1.16 1.54  1.93  2.41 买入

古井贡酒 1.34 2.42  3.67  4.84 买入

金种子酒 0.30 0.62  0.92  1.29 买入

贵州茅台 5.35 7.57  9.72  11.88 增持

水井坊 0.48 0.60  0.71  0.80 增持

青岛啤酒 1.13 1.40  1.69  2.05 增持

金枫酒业 0.30 0.41  0.45  0.52 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 2 

食品饮料行业深度报告 ——  超配行业，并提高配置水平

目 录 

报告目的：业绩回顾；建议提高行业配置 ....................................................... 4 

数据说话：行业发展稳健 ................................................................................ 5 
规模以上企业：行业高景气运行.........................................................................................5 
A 股上市公司：白酒表现最为亮丽 .....................................................................................7 
上市公司净利润增长构成分析 ............................................................................................8 

行业压力和机会：成本至高位，机会显现 ..................................................... 10 

基金重仓股分析：连续两个季度减持 ............................................................ 13 

投资策略：超配食品饮料，提高配置率......................................................... 16 

风险因素分析 ................................................................................................ 18 

附件：细分行业产量和经营指标 ................................................................... 19 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 3 

食品饮料行业深度报告 ——  超配行业，并提高配置水平

 

图表目录 
图 1：2010 年行业各板块净利润增长构成分解.............................................................................9 

图 2：2011 年一季度行业各板块净利润增长构成分解 ..................................................................9 

图 3：行业历年各板块净利润增长构成分解 ................................................................................10 

图 4：截止四月原奶价格同比上涨 14.7%（元/公斤） ................................................................12 

图 5：截止四月生猪价格同比上涨 60%（元/公斤） ...................................................................12 

图 6：截止三月进口大麦价格同比上涨 45%...............................................................................13 

图 7：行业跟沪深 300 指数涨幅季度比较 ...................................................................................14 

图 8：行业跟沪深 300PE 比值 ...................................................................................................16 

图 9：高端酒相比大盘的 PE 比值处于历史较低水平 ..................................................................17 

图 10：五粮液和茅台的终端价淡季仍保持高位 ..........................................................................17 

图 11：国窖 1573 的终端价形式明显好于水井坊 ........................................................................17 

图 12：截止三月白酒主销价同比提高 42%.................................................................................18 

图 13：白酒 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 27%、37%和 40% .................................19 

图 14：黄酒 1-3 月收入和利润总额增速分别为 15%和 50%.......................................................20 

图 15：啤酒 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 7.7%、19%和 38% ................................20 

图 16：葡萄酒 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 26%、27%和 32%..............................21 

图 17：乳制品 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 9%、20%和 23%................................21 

图 18：鲜、冷藏肉和冻肉月度产量 ............................................................................................21 

图 19：畜禽屠宰和肉制品行业经营指标 .....................................................................................22 

 

表 1：2010 年 1-11 月食品行业各细分行业主要经营指标（规模以上企业统计） .........................5 

表 2：2011 年 1-2 月及一季度食品行业各细分行业主要经营指标（规模以上企业统计）.............6 

表 3：主要细分行业历年 1-2 月财务指标比较（规模以上企业统计）...........................................6 

表 4：65 家食品行业上市公司 2010 年和 2011 年一季度业绩汇总 ...............................................7 

表 5：食品行业上市公司主要细分板块和行业的年报及一季报的数据比较 ...................................8 

表 6：产品和原料涨价对主要细分行业利润影响的敏感性分析 ...................................................10 

表 7：产品成本和销售价变化率比较........................................................................................... 11 

表 8：成本压力下主要公司的盈利指标变化 ................................................................................ 11 

表 9：基金重仓持有食品行业上市公司情况分析.........................................................................14 

表 10：重点公司盈利预测和评级................................................................................................18 

表 11：食品行业上市公司 2010 年度主要财务指标综观表..........................................................22 

 



 

 4 

食品饮料行业深度报告 ——  超配行业，并提高配置水平

报告目的：业绩回顾；建议提高行业配置 
 

本报告的试图解决的问题： 

1、 回顾 2010 年年报和 2011 年一季度行业上市公司的业绩表现？并预期后续业绩增长的来源？ 

2、 回顾 2010 年四季度和 2011 年一季度基金重仓本行业公司的情况，基金重仓股连续两个季度

的减持是否已结束？二三季度配置本行业的形势？ 

3、 市场普遍认为重配本行业应该在旺季来临的三四季度，为什么我们提出二三季度提高配置行业

比重的观点？ 

4、 我们对配置本行业品种的建议？ 
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数据说话：行业发展稳健 

规模以上企业：行业高景气运行 
2010 年 1-11 月，食品饮料规模以上企业经营数据表现良好，除了啤酒行业之外，销售收入增速都

有不同程度提升，但由于成本压力加大，饮料制造和食品制造板块的毛利率出现不同程度下降。 

2011 年一季度，行业收入和利润继续保持较快的增长态势，其中酒饮料和食品加工板块表现最为

优异，但成本上涨的压力在一季度已经体现在毛利率上，其中啤酒、葡萄酒、乳制品、速冻食品等

行业毛利率均出现下降，二季度压力仍然较大。下半年，以上行业的成本压力预计将会有所缓解。 

 

表 1：2010 年 1-11 月食品行业各细分行业主要经营指标（规模以上企业统计） 

细分行业 
销售收入

增速 
09 年同期 

利润总额

增速 
09 年同期 毛利率 09 年同期 

税前利润

率 
09 年同期

饮料制造 24.46%↑ 19.93% 21.68%↓ 28.78% 26.34%↓ 27.54% 9.14%↑ 9.19% 

白酒行业 31.01%↑ 30.46% 34.04%↑ 25.73% 31.82%↓ 33.70% 13.16%↑ 12.64% 

黄酒行业 21.37%↑ 3.08% 29.69%↑ 3.48% 27.35%↑ 27.03% 8.87%↑ 8.36% 

啤酒行业 10.32%↓ 10.40% 26.89%↓ 31.52% 31.15%↑ 30.92% 7.79%↑ 6.40% 

葡萄酒行业 26.97%↑ 19.07% 21.11%↑ 19.92% 30.79%↓ 30.82% 11.64%↓ 12.49% 

软饮料制造 22.11%↑ 17.13% -1.55%↓ 35.43% 22.96%↓ 25.07% 7.37%↓ 9.07% 

食品制造 27.80%↑ 18.47% 21.42%↓ 36.33% 19.73%↓ 21.09% 6.51%↓ 6.93% 

液体乳及乳制品 18.32%↑ 13.57% 10.22%↓ 104.52% 21.27%↓ 23.53% 5.16%↓ 5.65% 

速冻食品 30.60%↑ 24.21% 56.57%↑ 53.82% 16.46%↓ 16.95% 5.29%↑ 4.49% 

罐头制造 33.98%↑ 16.51% -5.35%↓ 33.47% 13.70%↓ 15.12% 3.77%↓ 4.96% 

调味品、发酵制品 32.26%↑ 19.25% 18.24%↓ 27.80% 16.87%↓ 17.03% 6.93%↓ 7.29% 

食品加工 30.86%↑ 16.81% 46.29%↑ 26.89% 11.50%↑ 10.56% 4.66%↑ 4.16% 

制糖业 27.29%↑ 0.79% 248%↑ 99.15% 21.83%↑ 15.51% 11.85%↑ 4.48% 

畜禽屠宰 32.45%↑ 20.05% 49.06%↑ 33.74% 10.97%↑ 8.84% 3.96%↑ 3.55% 

肉制品及副产品加工 29.76%↑ 15.45% 41.75%↑ 25.69% 10.85%↑ 8.64% 5.21%↑ 4.56% 

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：2011 年 1-2 月及一季度食品行业各细分行业主要经营指标（规模以上企业统计） 

细分行业 
销售收

入增速 

10 年同

期 

11 年

1-3 月 

利润总

额增速

10 年同

期 

11 年

1-3 月
毛利率

10 年同

期 

11 年

1-3 月 

税前利

润率 

10 年同

期 

11 年

1-3 月

饮料制造 31.40% 25.03% 31.96% 38.22% 31.75% 35.05% 28.37% 28.91% 26.95% 10.34% 9.71% 10.01%

白酒行业 32.43% 39.82% 36.79% 40.19% 42.04% 40.07% 35.87% 34.27% 34.02% 15.77% 14.60% 14.89%

黄酒行业 17.71% 25.64% 15.37% 36.41% 13.79% 49.79% 33.77% 28.96% 30.56% 11.87% 10.08% 11.90% 

啤酒行业 17.46% 10.98% 18.84% 61.06% 258% 37.78% 29.72% 31.27% 29.56% 4.67% 3.43% 4.83% 

葡萄酒行业 25.62% 18.26% 27.41% 34.32% 17.34% 31.52% 33.13% 39.08% 32.65% 16.02% 14.88% 15.10%

软饮料制造 32.92% 14.73% 31.35% 25.02% 0.22% 21.07% 22.36% 24.76% 21.47% 6.85% 7.36% 7.22% 

食品制造 29.18% 26.43% 31.42% 22.46% 32.65% 30.93% 20.19% 21.64% 20.68% 7.02% 7.22% 6.88% 

液体乳及乳制品 18.32% 18.63% 19.65% 3.29% 9.04% 23.34% 23.10% 23.62% 22.91% 4.83% 5.32% 4.95% 

速冻食品 26.48% 27.57% 27.10% 33.14% 22.69% 31.07% 16.21% 16.74% 16.06% 6.24% 4.73% 6.35% 

罐头制造 36.78% 29.72% 37.90% 4.39% 37.36% 12.60% 14.41% 15.67% 13.82% 4.04% 4.76% 3.81% 

调味品、发酵制品 30.17% 26.62% 28.96% 31.34% 48.57% 35.05% 16.62% 17.32% 17.49% 6.53% 6.32% 7.02% 

食品加工 33.63% 30.15% 33.94% 50.14% 56.68% 47.21% 12.28% 12.05% 12.25% 5.33% 4.71% 5.04% 

制糖业 36.67% 41.05% 43.76% 73.70% 331% 53.54% 24.63% 22.75% 24.25% 16.01% 12.66% 13.99%

畜禽屠宰 31.37% 32.78% 32.45% 66.25% 64.28% 54.88% 11.57% 10.54% 11.52% 4.28% 3.30% 4.14% 

肉制品及副产品加工 28.82% 32.31% 26.29% 7.87% 79.76% 6.91% 12.78% 11.75% 12.82% 5.48% 5.97% 5.22% 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3：主要细分行业历年 1-2 月财务指标比较（规模以上企业统计） 

 白酒 啤酒 黄酒 葡萄酒 乳制品 制糖 肉制品 

销售收入增长率 

2011 年 1-2 月 32.43%↓ 17.46%↑ 17.71%↓ 25.62%↑ 18.32%↓ 36.67%↓ 28.82%↓

2010 年 1-2 月 39.82% 10.98% 25.64% 18.26% 18.63% 41.05% 32.31% 

2009 年 1-2 月 20.17% 14.72% 4.98% 0.65% 2.85% -17.54% 11.69% 

2008 年 1-2 月 29.23% 16.23% 19.72% 34.22% 29.35% 24.01% 33.78% 

2007 年 1-2 月 28.65% 14.42% 25.54% 23.73% 25.98% -4.41% 31.22% 

2006 年 1-2 月 25.70% 28.10% 17.15% 32.98% 35.99% 53.01% 13.65% 

2005 年 1-2 月 23.23% 2.53% 33.35% 32.72% 29.12% 16.47% 45.92% 

利润总额增长率 

2011 年 1-2 月 40.19%↓ 61.06%↓ 36.41%↑ 34.32%↑ 3.29%↓ 73.70%↓ 7.87%↓

2010 年 1-2 月 42.04% 258% 13.79% 17.34% 9.04% 331% 79.76% 

2009 年 1-2 月 29.71% -58.33% -14.29% -11.13% 78.69% -239.43% 15.70% 

2008 年 1-2 月 15.01% 16.20% 15.89% 32.40% -8.96% -40.11% 22.92% 

2007 年 1-2 月 38.02% 119.41% 47.28% 30.34% 5.44% -39.17% 18.28% 

2006 年 1-2 月 31.90% 123.53% 9.28% 16.13% 52.39% 223.95% 30.75% 
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2005 年 1-2 月 23.31% 64.11% 22.64% 51.49% 20.52% 14.26% 43.69% 

毛利率 

2011 年 1-2 月 35.87%↑ 29.72%↓ 33.77%↑ 33.13%↓ 23.10%↓ 24.63%↑ 12.78%↑

2010 年 1-2 月 34.27% 31.27% 28.96% 39.08% 23.62% 22.75% 11.75% 

2009 年 1-2 月 38.54% 26.93% 30.72% 33.81% 23.77% 4.34% 11.20% 

2008 年 1-2 月 35.60% 29.14% 33.09% 41.06% 17.94% 14.54% 10.30% 

2007 年 1-2 月 38.24% 32.12% 33.21% 40.85% 24.14% 19.54% 10.41% 

2006 年 1-2 月 39.06% 32.83% 33.10% 42.46% 22.58% 23.79% 10.71% 

2005 年 1-2 月 40.39% 33.35% 36.22% 45.01% 24.32% 20.05% 10.33% 

资料来源：东方证券研究所 

 

A 股上市公司：白酒表现最为亮丽 
2010 年，食品饮料行业全部上市公司实现收入和净利润 2292 亿元和 257 亿元，同比分别增长

22.54%和 31.41%，毛利率略降 0.11 个百分点，净利率和 ROE 同比都有所提升。2011 年一季度，

行业数据表现更加优异，其中销售收入和净利润同比分别增长 26.54%和 40.25%，毛利率、净利

率等盈利能力指标均上扬。 

就食品饮料各个细分行业而言，白酒、啤酒和乳制品行业净利润增长较快，其中白酒各项指标的综

合表现最佳，且今年一季度业绩加速增长，基本符合我们前期的判断。我们全年最为看好以上三个

细分行业。 

 

表 4：65 家食品行业上市公司 2010 年和 2011 年一季度业绩汇总 

亿元 2009 年 2010 年 增幅 1Q2010 1Q2011 增幅 

营业收入 1871 2292 22.54% 550 696 26.54% 

利润总额 271 354 30.47% 95 134 40.67% 

净利润 196 257 31.41% 69 96 40.25% 

毛利率 38.23% 38.12%↓  40.83% 42.38%↑  

所得税/利润总额 23.57% 23.14%↓  23.99% 24.17%↑  

净利润率 10.45% 11.21%↑  12.51% 13.87%↑  

净资产收益率 17.77% 18.45%↑  5.97% 6.36%↑  

资料来源：东方证券研究所 
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表 5：食品行业上市公司主要细分板块和行业的年报及一季报的数据比较 

亿元 营业收入 
营业收入 

增长率 
净利润 

净利润 

增长率 
毛利率 毛利率变动 实际税率 净利润率 

2010 年数据 

食品饮料行业 2292.24  22.54% 256.98  31.41% 38.12% -0.10  23.14% 11.21% 

饮料制造 1032.88  23.84% 202.52  32.06% 56.47% 1.76  24.71% 19.61% 

啤酒行业 356.57  7.81% 28.61  30.08% 42.23% 0.69  22.10% 8.02% 

黄酒行业 20.57  22.09% 2.56  15.04% 45.94% -0.92  25.57% 12.43% 

白酒行业 520.29  35.67% 153.41  31.85% 69.94% 0.74  25.30% 29.49% 

食品制造 496.08  20.19% 16.28  80.19% 29.67% -3.73  11.45% 3.28% 

乳制品 418.09  20.67% 10.23  59.50% 30.36% -4.40  8.48% 2.45% 

食品加工 486.11  24.23% 11.11  -18.18% 10.68% -1.47  21.93% 2.29% 

肉制品 408.77  28.68% 11.24  20.45% 8.80% -1.15  19.70% 2.75% 

制糖业 86.98  7.56% 0.71  -85.44% 19.14% -1.61  47.02% 0.81% 

2011 年一季度数据 

食品饮料行业 695.72  26.54% 96.48  40.25% 42.38% 1.55  24.17% 13.87% 

饮料制造 353.91  36.21% 82.99  44.93% 59.20% 0.64  24.52% 23.45% 

啤酒行业 89.94  22.30% 4.90  35.10% 40.19% -0.98  26.79% 5.44% 

黄酒行业 7.34  10.57% 1.19  9.79% 46.19% 0.65  24.74% 16.14% 

白酒行业 212.81  49.01% 71.06  49.02% 70.27% -0.85  24.35% 33.39% 

食品制造 147.47  26.90% 3.42  42.27% 31.08% -0.14  19.87% 2.32% 

乳制品 124.15  26.96% 1.91  39.08% 31.75% -0.01  23.91% 1.54% 

食品加工 114.05  5.55% 2.14  -33.59% 10.31% -1.95  33.31% 1.87% 

肉制品 95.00  4.82% 2.59  21.29% 9.55% -0.65  22.81% 2.72% 

制糖业 22.76  13.53% -0.15  亏损 13.85% -8.40  237.84% -0.66% 

资料来源：东方证券研究所 

 

上市公司净利润增长构成分析 
 

为了更好的了解行业发展，我们对上市公司经营数据进行了深度分析，特别是归属母公司所有者净

利润的构成进行了分解，由此，我们能够更好地知道行业业绩增长的来源。 

从历年的数据分析，盈利能力提升和费用控制是利润增量的主要贡献者，从 2010 年年报和今年一

季度净利润增长分解数据看，主业增长是净利润增量的主要推动力，这符合我们之前的判断，而盈

利能力提升和费用控制在历年的贡献比例中属于很低水平，这说明行业发展是良性的，仍处于规模

扩张期。 
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我们预计 2011 年的净利润构成不会出现格局性变化，但随着通胀水平的预期性下降，预计下半年

盈利能力提升对食品加工和制造板块的净利润贡献比例会上升。所以从投资角度，我们建议在下半

年可重点关注此类公司。 

 

图 1：2010 年行业各板块净利润增长构成分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 2：2011 年一季度行业各板块净利润增长构成分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 3：行业历年各板块净利润增长构成分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

行业压力和机会：成本至高位，机会显现 
通过比较分析，白酒对成本上涨的压力最小，今年以来各个细分行业的成本上涨压力都比较大。就

目前各个细分行业，啤酒和肉制品行业的成本上升最为明显，原奶价格保持在历史高位，我们认为

后续继续上升的压力有限，乳制品企业可以通过变相提价逐步缓解成本压力。上半年啤酒企业收购

大麦基本结束，全年成本锁定，但是啤酒企业可以通过提价来较为有效的转嫁成本（发改委对啤酒

企业提价“表示理解”）。对肉制品行业而言，虽然生猪存栏量有所提升，但生猪价格保持高位，

成本转嫁压力仍然比较大。 

我们认为，从各个细分行业成本压力对毛利率的影响程度分析，二三季度加仓食品饮料行业首选板

块为白酒行业，另外啤酒（考虑到会继续提价转嫁成本）和乳制品（考虑到原奶价格将保持平稳）

也是下半年较好的投资目的区域。 

表 6：产品和原料涨价对主要细分行业利润影响的敏感性分析 

 
原材料价格

上涨 1% 

产品价格上

涨 1% 

产品、原材料价

格同时上涨 1%
转嫁成本能力和方式 

白酒 -5.12% 6.80% 4.86% 高端白酒提价能力强；中档白酒结构调整容易 

葡萄酒 -5.56% 8.00% 6.33% 
高端葡萄酒提价较为容易；中档葡萄酒转嫁能力

较弱 

黄酒 -7.22% 10.30% 7.43% 较弱 

啤酒 -9.12% 13.23% 10.89% 较弱 

乳制品 -13.52% 19.56% 11.13% 较弱 

肉制品 -18.89% 21.67% 6.86% 较容易 

资料来源：东方证券研究所 
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表 7：产品成本和销售价变化率比较 

 产品成本变化 终端价变化 备注 

啤酒 
截止三月，进口啤麦同比上涨

45% 

截止三月，当地主销产品同比上

涨 1.5%左右 

我们认为全年成本锁定的情况

下，啤酒后续仍有提价预期 

乳制品 
截止四月，原奶同比上涨 15%，

较年初上涨 1.3% 
截止四月，较年初上涨 1-1.5% 成本稳定，终端价看涨 

肉制品 
截止四月，生猪价格同比上涨

60% 

截止四月，鲜肉批发价同比上涨

40% 
上涨幅度有限 

资料来源：东方证券研究所 

实际经营数据表明，啤酒、乳制品和肉制品行业的终端价上涨总是滞后的，短期内覆盖成本上涨的

压力较大。这也是去年年报和今年一季度此类公司毛利率下滑的主要因素，但是其中也不乏转嫁能

力表现不错的公司，如双汇发展、伊利股份、青岛啤酒、惠泉啤酒等公司。 

 

表 8：成本压力下主要公司的盈利指标变化 

2010 年 2011 年一季度 

股票代码 股票名称 
收入增长率 

净利润增长

率 
毛利率 毛利率变动 收入增长率

净利润增长

率 
毛利率 毛利率变动

000895 双汇发展 29.6% 19.6% 8.9% -0.9 3.4% 20.5% 9.6% -0.5 

002143 高金食品 21.4% 亏损 4.2% -3.5 -5.7% 亏损 2.3% -2.3 

600695 大江股份 5.5% 扭亏 9.8% -0.7 20.7% 减亏 9.7% 1.3 

002330 得利斯 29.3% -29.9% 12.4% -5.0 41.8% 16.4% 14.3% -5.3 

600887 伊利股份 22.0% 20.0% 30.3% -4.9 29.2% 16.2% 31.9% -0.3 

600597 光明乳业 20.5% 58.7% 34.5% -3.1 23.0% 5.3% 34.2% -0.5 

600429 三元股份 8.1% 扭亏 16.0% -5.6 15.7% 扭亏 21.3% 3.8 

000729 燕京啤酒 8.5% 22.7% 41.3% 1.5 23.7% 21.1% 34.4% -3.3 

600600 青岛啤酒 10.4% 21.6% 43.5% 0.6 26.7% 40.0% 43.7% 0.2 

600132 重庆啤酒 5.1% 99.4% 44.1% -2.1 2.6% 0.9% 43.0% -1.2 

600573 惠泉啤酒 -17.0% -31.2% 34.0% 1.5 -0.9% 6.5% 29.9% 2.1 

000929 兰州黄河 -9.5% 234.4% 37.5% 3.0 -2.2% 185.4% 37.9% -2.0 

000752 西藏发展 14.2% -46.8% 31.8% -4.3 -0.7% -44.9% 28.7% -11.4 

600090 啤酒花 0.4% 677.7% 36.5% -3.8 18.4% 431.4% 34.3% -1.3 

资料来源：东方证券研究所 
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图 4：截止四月原奶价格同比上涨 14.7%（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 5：截止四月生猪价格同比上涨 60%（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 6：截止三月进口大麦价格同比上涨 45% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

基金重仓股分析：连续两个季度减持 
从 2009 年二季度开始，食品饮料行业连续六个季度跑赢了沪深 300 指数，其中 2009 年的第三季

度和 2010 年的第二、第三季度行业大幅跑赢 10 个百分点以上。2010 年第四季度和 2011 年第一

季度行业连续跑输沪深 300，我们认为主要原因在于投资风格的转换，跟食品饮料行业的基本面关

系不是非常大。 

我们做出这一结论主要考虑到行业经营数据表现良好，且对未来发展依旧拥有良好预期。2011 年

行业发展最大的危机点主要表现在食品安全事件上，今年“3.15”双汇瘦肉精事件发生后，不断有

大大小小的安全事件曝光，短期内对行业食品类上市公司形成了较大的压力，加之通胀环境下，成

本压力加剧，食品类公司上半年表现不佳，但我们秉持“瑕不掩瑜”的观点，就长期发展而言，食

品安全事件将会加速行业走向更加规范和健康的发展道路，对于行业的优秀公司来说，在危机中寻

求机遇，加速龙头公司的壮大和行业整合。 

我们回头看看 2010 年四季度和 2011 年一季度基金重仓食品饮料公司的情况，经过上一轮超长期

的跑赢大盘后，基金重仓食品饮料的覆盖面非常的广，就行业 60 多家上市公司而言，基金重仓面

已经达到 50%以上，但是在过去的两个季度中，大部分重仓股被减持，这在很大程度上导致了个

股的加速下跌。 

我们认为，通过前两季度的减持后，行业配置率大幅度下降，我们建议在二三季度加快配置食品饮

料行业，理由：一是上一轮减持的出发点并非在于行业基本面的变坏，相反，从年报和今年一季度

的情况看，行业运行非常良好，就长期发展而言，食品饮料的发展势头更具投资价值；二是行业配

置率已有很大程度下降，目前估值水平处于较低水平。 
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图 7：行业跟沪深 300 指数涨幅季度比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 9：基金重仓持有食品行业上市公司情况分析 

11 年一季度和 10 年四季度比较分析 10 年四季度和 10 年三季度比较分析 

股票名称 
股票代

码 

占流通

A 股比

例% 

基金重

仓增减

情况 

持有该

股基金

数 

持有该

股基金

数量变

化 

股价变

化 
股票名称

股票代

码 

占流通

A 股比

例% 

基金重

仓增减

情况 

持有该

股基金

数 

持有该

股基金

数量变

化 

股价变

化 

泸州老窖 000568 33.49 22% 68 18 上涨 伊利股份 600887 38.77 -16% 62 -18 下跌 

伊利股份 600887 31.71 -18% 56 -6 下跌 泸州老窖 000568 27.52 -6% 50 -2 上涨 

海通集团 600537 21.94 65% 24 13 上涨 双汇发展 000895 24.11 29% 56 26 上涨 

老白干酒 600559 19.32 23% 7 1 下跌 老白干酒 600559 15.74 -27% 6 -2 下跌 

双汇发展 000895 19.2 -20% 48 -8 下跌 张 裕Ａ 000869 13.47 -30% 15 -8 下跌 

贵州茅台 600519 10.45 -8% 82 -5 下跌 海通集团 600537 13.31 -2% 11 -3 上涨 

重庆啤酒 600132 9.79 3% 11 3 上涨 青岛啤酒 600600 12.82 -29% 12 -4 下跌 

古井贡酒 000596 9.44 -14% 12 2 下跌 贵州茅台 600519 11.39 -25% 87 -9 上涨 

洋河股份 002304 8.77 10% 16 -4 下跌 古井贡酒 000596 10.92 17% 10 0 上涨 

青岛啤酒 600600 7.12 -44% 8 -4 下跌 安琪酵母 600298 9.73 -5% 10 -3 上涨 

山西汾酒 600809 6.99 -4% 19 -1 下跌 承德露露 000848 9.72 -31% 7 -11 下跌 

张 裕Ａ 000869 6.54 25% 15 0 下跌 重庆啤酒 600132 9.48 -4% 8 -2 上涨 

五 粮 液 000858 5.89 -19% 54 -18 下跌 洋河股份 002304 7.99 7% 20 0 上涨 

燕京啤酒 000729 5.68 36% 6 0 下跌 山西汾酒 600809 7.27 -4% 20 -5 下跌 

三全食品 002216 3.35 76% 1 0 下跌 五 粮 液 000858 7.25 -45% 72 -62 上涨 

承德露露 000848 3.29 -66% 6 -1 下跌 皇氏乳业 002329 6.91 0% 1 0 上涨 

酒 鬼 酒 000799 3.22 76% 2 1 下跌 涪陵榨菜 002507 6.25 新增 2 2 上涨 

皇氏乳业 002329 2.88 -5% 1 0 下跌 南宁糖业 000911 5.91 25% 3 0 上涨 
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国投中鲁 600962 2.81 新增 2 2 上涨 三全食品 002216 4.88 -31% 1 0 下跌 

安琪酵母 600298 2.78 -71% 3 -7 下跌 古越龙山 600059 4.27 -28% 1 -3 下跌 

*ST 通葡 600365 2.52 新增 1 1 上涨 燕京啤酒 000729 4.17 -84% 6 -23 下跌 

南宁糖业 000911 2.48 -58% 6 3 下跌 顺鑫农业 000860 4.08 -33% 7 -5 下跌 

金种子酒 600199 2.12 -16% 5 -3 下跌 *ST 南方 000716 2.63 55% 1 -1 上涨 

顺鑫农业 000860 0.79 -81% 1 -6 下跌 晨光生物 300138 2.58 新增 5 5 下跌 

晨光生物 300138 0.53 -74% 2 -3 下跌 金种子酒 600199 2.54 55% 8 7 上涨 

佳隆股份 002495 0.28 -83% 1 -3 下跌 佳隆股份 002495 2.08 新增 4 4 下跌 

沱牌曲酒 600702 0.25 8% 1 0 下跌 酒 鬼 酒 000799 1.82 -51% 1 -2 上涨 

啤酒花 600090 0.1 新增 1 1 上涨 伊力特 600197 1.59 -24% 1 -3 下跌 

双塔食品 002481 0.1 新增 1 1 上涨 沱牌曲酒 600702 0.23 -19% 1 0 上涨 

金枫酒业 600616 0.07 4% 1 0 下跌 金枫酒业 600616 0.06 -96% 1 0 下跌 

海南椰岛 600238 0.07 新增 1 1 下跌 量子高科 300149 0 新增 1 1 上涨 

光明乳业 600597 0.03 新增 1 1 下跌 ST 皇台 000995  退出   上涨 

洽洽食品 002557 0.01 新增 3 3 下跌 啤酒花 600090  退出   上涨 

*ST 南方 000716  退出  -1 下跌 光明乳业 600597  退出   上涨 

古越龙山 600059  退出  -1 下跌 水井坊 600779  退出   下跌 

伊力特 600197  退出  -1 下跌 梅花集团 600873  退出   上涨 

涪陵榨菜 002507  退出  -2 下跌 保龄宝 002286  退出   下跌 

量子高科 300149  退出  -1 下跌 珠江啤酒 002461  退出   下跌 

资料来源：东方证券研究所 
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投资策略：超配食品饮料，提高配置率 
我们建议在二季度和三季度提高配置食品饮料的比例，从全年各个季度的回报率看，历史告诉我们

应该是下半年消费旺季来临之际。但我们与市场不同点在于时点的选择上，我们认为今年的二三季

度将是全年获取超额收益的最佳时期。原因： 

1、 行业基本面和各行业机构配置调整角度。我们在前面提及去年四季度和今年一季度行业跑输大

盘原因更大程度来自于行业的配置上，而非食品饮料行业基本面发生的巨大变化，就目前行业

发展趋势而言，我们没有看空行业的理由，一季度相比去年四季度各项指标表现更加优异，所

以行业基本面支持股价上涨。另外周期板块通过前一轮上涨后，食品饮料行业的估值具备竞争

力； 

2、 行业估值角度。食品饮料相比大盘的估值 PE 比值有较大幅度的下降，其中高端酒的相对估值

比值降至历史较低水平，具备引领行业上涨的估值支撑。 

那么如何配置？我们建议： 

首先可以选择业绩较快增长，行业内估值最低的高端白酒和葡萄酒公司。推荐泸州老窖、贵州茅台

和五粮液，同时关注张裕 A（未评级）；同时随着消费旺季的来临，啤酒公司也是非常好的选择，

投资该细分行业的压力点主要来自成本和销量增速上，我们认为不利因素基本已在预期和股价上反

映，而提价预期和天气因素可能导致的销量超预期将给业绩超预期提供支持，推荐青岛啤酒。 

其次可以选择业绩高速增长，但同时具备较高 PE 的二线白酒企业，投资该类公司的压力点主要来

自于业绩高增长的不确定性。我们认为金种子酒的增发和古井贡酒的拟增发对其今明两年的业绩高

增长确认有帮助，另外山西汾酒今年业绩高增长比较确定，洋河股份对外省市开发的成功，预期也

能保证未来几年的业绩较快增长，所以面对高速增长的二线白酒公司，可以接受相对较高的 PE。
推荐金种子酒和古井贡酒，同时关注洋河股份（未评级）和山西汾酒（未评级）。 

最后我们可以看看食品类公司，成本压力无疑是市场对其业绩最大的担忧点。但我们分析下半年成

本上涨将有限，滞后的转嫁效应会逐步显现，此类公司是下半年可以选择的投资标的。关注伊利股

份（未评级）、得利斯（未评级）和双汇发展（未评级）。 

图 8：行业跟沪深 300PE 比值 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 9：高端酒相比大盘的 PE 比值处于历史较低水平 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 10：五粮液和茅台的终端价淡季仍保持高位 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 11：国窖 1573 的终端价形式明显好于水井坊 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 12：截止三月白酒主销价同比提高 42% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 10：重点公司盈利预测和评级 

EPS（元） PE（倍） 
代码 公司名称 评级 股价（元） 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

000568 泸州老窖 买入 46.81 1.58 2.12 2.70 3.44 30 22 17 14 

000858 五粮液 买入 33.05 1.16 1.54 1.93 2.41 28 21 17 14 

000596 古井贡酒 买入 76.31 1.34 2.42 3.67 4.84 57 32 21 16 

600199 金种子酒 买入 17.49 0.30 0.62 0.92 1.29 58 28 19 14 

600519 贵州茅台 增持 185.21 5.35 7.57 9.72 11.88 35 24 19 16 

600779 水井坊 增持 20.76 0.48 0.60 0.71 0.80 43 35 29 26 

600600 青岛啤酒 增持 35.04 1.13 1.40 1.69 2.05 31 25 21 17 

600616 金枫酒业 增持 12.67 0.30 0.41 0.45 0.52 42 31 28 24 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

风险因素分析 
1、政策对产业的影响； 

我们认为严打“酒后驾车”、严征消费税、发改委约谈影响逐减，后续针对白酒行业的不利政策尚

无预期。 

2009 年底，白酒行业受到严打“酒驾”和严征“从价消费税”的不利影响，一年来，我们看到两

因素对行业影响正在逐步消逝。 
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在严打“酒驾”出台时，我们的判断是影响短期，长期影响弱化，这种判断并不仅仅是臆断，而是

列举了国外的发展经验得出的。从美国酒类产品销量数据看，禁止酒后驾车并没有改变其长期的发

展趋势。从数据上看，美国啤酒和烈性酒的销量是趋于提高的。烈性酒消费更多的是受到经济周期

的影响，禁止酒后驾车的措施是行业发展中的一个“涟漪”，无法改变行业发展的趋势。 

白酒行业的消费税同时以从量税和从价税征收，2001 年开始从量税按 1 元/公斤征收，从价税按产

品出厂价的 25%征收，2006 年 4 月，从价税率下降为以 20%征收，而在这一过程中，绝大部分

白酒企业通过设立销售公司对从价税进行了合理避税（降低从价税税基），致使这一阶段实际征收

水平并不高，所以在从价税税率下调后，在白酒收入快速增长的过程中，营业税金和附加增速快速

放缓，到 2009 年 8 月降至最低点，随着从价税严格征收的开始（提高从价税税基），经营税金及

附加开始快速增长，同比提高了和收入的比率。 

从严征消费税从价税一年的实施情况看，其对白酒公司业绩的影响主要体现在 2010 年度，对于景

气度极高的行业而言，其影响对业内公司影响甚至不如严打“酒驾”，从从价税合理避税的角度看，

高端酒避税幅度高于其他产品，从而严征消费税对高端酒产品的盈利能力影响更为直接，但是，我

们看到，高端酒恰恰又是最易通过提价来转嫁不利影响的品种，事实上，高端酒品牌 2010 年初已

经有 10%左右提价，2010 年底茅台提价 20%，国窖 1573 提价 25%。 

而后，针对上半年预期的高通胀事实，发改委要求白酒企业至少在上半年不要提价，一段时间内，

对白酒公司股价产生了较为明显的影响，但我们判断对相关公司业绩影响有限，即使没有提价的五

粮液在下半年恢复提价的可能性极大。 

2、食品安全事件爆发。在双汇发展爆发“瘦肉精事件”后，今年的食品安全事件呈现多发态势。 

 

 

 

附件：细分行业产量和经营指标 
 

图 13：白酒 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 27%、37%和 40% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 14：黄酒 1-3 月收入和利润总额增速分别为 15%和 50% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 15：啤酒 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 7.7%、19%和 38% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 16：葡萄酒 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 26%、27%和 32% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 17：乳制品 1-3 月产量、收入和利润总额增速分别为 9%、20%和 23% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 18：鲜、冷藏肉和冻肉月度产量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 19：畜禽屠宰和肉制品行业经营指标 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 11：食品行业上市公司 2010 年度主要财务指标综观表 

股票代

码 
股票名称 

EPS(摊

薄) 
主营收入 

收入增长

率 
毛利率 费用率 

费用增长

率 
净利润 

净利润增

长率 
净利率 ROE 

000019 深深宝Ａ 0.031  22,980  24.79% 22.77% 26.47% 8.94%  569  扭亏 2.48% 1.75%

000529 广弘控股 0.099  123,656  13.68% 14.33% 10.09% 23.05%  5,790  3.82% 4.68% 8.25%

000568 泸州老窖 1.582  537,087  22.89% 69.41% 13.43% -8.63%  220,524  31.79% 41.06% 39.97%

000596 古井贡酒 1.335  187,916  39.89% 71.15% 35.00% 43.50%  31,376  123.71% 16.70% 29.90%

000716 *ST 南方 0.909  42,170  23.68% 39.06% 37.46% 16.86%  16,199  扭亏 38.41% 55.10%

000729 燕京啤酒 0.636  1,029,839  8.52% 41.33% 20.27% 14.41%  76,987  22.69% 7.48% 9.42%

000752 西藏发展 0.057  41,551  14.23% 31.77% 12.57% -6.12%  1,510  -46.83% 3.64% 2.58%

000796 易食股份 0.122  41,298  43.45% 41.80% 27.66% 33.86%  2,999  12.78% 7.26% 6.78%

000799 酒 鬼 酒 0.262  56,049  53.60% 73.91% 52.41% 41.08%  7,942  35.79% 14.17% 10.50%

000848 承德露露 0.587  181,644  36.71% 34.22% 20.07% 53.82%  17,846  28.68% 9.82% 23.91%

000858 五 粮 液 1.158  1,554,130  39.64% 68.71% 20.41% 67.56%  439,536  35.46% 28.28% 24.28%

000860 顺鑫农业 0.605  626,840  2.98% 25.13% 15.05% 19.88%  26,535  65.21% 4.23% 9.99%

000869 张 裕Ａ 2.720  498,294  18.66% 74.76% 30.65% 19.01%  143,422  27.22% 28.78% 37.35%

000895 双汇发展 1.798  3,674,934  29.62% 8.89% 4.53% 14.80%  108,928  19.61% 2.96% 31.83%

000911 南宁糖业 0.641  387,502  9.71% 18.07% 13.43% 6.72%  18,386  50.85% 4.74% 12.86%

000929 兰州黄河 0.548  77,090  -9.46% 37.45% 21.79% 11.01%  10,172  234.41% 13.20% 18.50%

000995 ST 皇台 (0.335) 6,438  -18.25% 49.70% 61.21% -8.03%  -5,940  亏损 -92.27% -34.69%

002143 高金食品 (0.139) 198,168  21.45% 4.18% 8.34% 40.55%  -2,229  亏损 -1.12% -5.09%

002216 三全食品 0.660  192,339  33.15% 33.44% 27.61% 25.52%  12,345  32.38% 6.42% 11.92%

002286 保龄宝 0.412  72,062  37.16% 19.56% 13.01% 25.29%  4,280  8.99% 5.94% 6.09%

002304 洋河股份 4.899  761,909  90.38% 56.31% 14.78% 78.65%  220,467  75.86% 28.94% 31.86%
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002329 皇氏乳业 0.532  41,102  34.80% 37.28% 25.77% 18.60%  5,693  35.81% 13.85% 7.61%

002330 得利斯 0.176  143,659  29.30% 12.43% 8.57% 23.82%  4,429  -29.89% 3.08% 3.54%

002387 黑牛食品 0.607  63,955  9.10% 33.10% 16.94% 6.37%  8,101  20.44% 12.67% 6.61%

002461 珠江啤酒 0.134  305,287  7.96% 40.90% 27.14% 7.89%  9,131  6.56% 2.99% 2.88%

002481 双塔食品 0.448  37,045  15.24% 24.87% 9.07% 18.48%  5,374  25.11% 14.51% 7.17%

002495 佳隆股份 0.556  27,101  15.51% 37.67% 11.65% 20.01%  5,785  1.34% 21.35% 5.67%

002507 涪陵榨菜 0.360  54,504  23.29% 32.36% 19.75% -7.79%  5,575  34.15% 10.23% 6.65%

002515 金字火腿 0.640  16,310  10.11% 40.58% 13.03% 41.22%  4,706  19.15% 28.85% 5.98%

002557 洽洽食品 0.761  214,382  29.98% 27.35% 18.21% 15.39%  15,210  50.08% 7.09% 28.95%

002568 百润股份 0.537  10,888  19.07% 73.27% 29.36% 9.13%  4,293  21.04% 39.43% 36.23%

002570 贝因美 0.991  402,830  24.13% 62.48% 47.44% 31.01%  42,224  12.36% 10.48% 38.23%

300138 晨光生物 0.708  58,406  41.07% 21.23% 9.76% 19.62%  6,353  30.28% 10.88% 7.02%

300149 量子高科 0.504  12,381  23.51% 46.40% 16.69% 25.98%  3,375  14.82% 27.26% 5.91%

300175 朗源股份 0.459  41,818  37.49% 21.32% 9.47% 49.35%  4,912  33.60% 11.75% 23.97%

600059 古越龙山 0.196  107,923  45.73% 36.54% 20.88% 43.58%  12,431  62.51% 11.52% 5.98%

600073 上海梅林 0.008  220,387  11.13% 7.01% 9.15% 4.78%  269  扭亏 0.12% 0.35%

600084 *ST 中葡 0.094  48,787  41.03% 35.79% 75.90% -5.71%  7,638  扭亏 15.65% 6.88%

600090 啤酒花 0.107  99,052  0.41% 36.55% 15.20% -30.56%  3,936  677.71% 3.97% 10.88%

600132 重庆啤酒 0.748  237,529  5.08% 44.07% 27.00% 15.54%  36,191  99.42% 15.24% 25.45%

600186 莲花味精 0.017  269,788  8.85% 5.61% 11.78% 6.75%  1,758  -90.78% 0.65% 1.33%

600191 华资实业 (0.149) 14,314  33.20% -11.91% 75.36% 16.31%  -7,250  亏损 -50.65% -3.88%

600197 伊力特 0.304  108,513  24.60% 50.94% 16.34% 43.93%  13,413  22.79% 12.36% 12.99%

600199 金种子酒 0.304  137,993  31.97% 42.15% 19.25% 44.06%  16,895  136.72% 12.24% 12.37%

600238 海南椰岛 0.657  160,493  9.47% 18.35% 16.52% -9.14%  19,640  71.12% 12.24% 26.67%

600298 安琪酵母 0.931  210,098  24.59% 33.75% 16.26% 7.94%  28,500  35.59% 13.56% 19.70%

600300 维维股份 0.090  476,320  67.75% 30.88% 24.58% 57.96%  15,045  -31.67% 3.16% 6.26%

600305 恒顺醋业 0.250  114,889  -2.14% 31.06% 23.88% 9.59%  3,184  1.91% 2.77% 7.51%

600365 *ST 通葡 (0.163) 8,288  20.32% 44.86% 45.01% -3.90%  -2,286  减亏 -27.59% -17.19%

600429 三元股份 0.058  257,227  8.10% 15.96% 25.54% -3.45%  5,146  扭亏 2.00% 2.95%

600519 贵州茅台 5.352  1,163,328  20.30% 90.95% 15.87% 8.28%  505,119  17.13% 43.42% 27.45%

600537 海通集团 (0.172) 47,235  21.81% 22.43% 27.96% 26.21%  -3,955  亏损 -8.37% -8.75%

600543 莫高股份 0.131  36,845  11.47% 46.77% 29.28% 41.57%  4,214  16.30% 11.44% 4.03%

600559 老白干酒 0.297  116,606  24.72% 41.19% 22.61% 54.39%  4,165  16.59% 3.57% 9.72%

600573 惠泉啤酒 0.212  90,872  -17.04% 34.01% 15.02% 6.26%  5,289  -31.18% 5.82% 4.74%

600597 光明乳业 0.185  957,211  20.51% 34.50% 31.70% 9.73%  19,438  58.71% 2.03% 8.34%

600600 青岛啤酒 1.125  1,989,783  10.38% 43.54% 25.14% 10.05%  152,048  21.64% 7.64% 15.83%

600616 金枫酒业 0.300  97,805  3.55% 56.30% 33.43% 7.83%  13,139  -9.86% 13.43% 11.89%

600695 大江股份 0.019  70,962  5.51% 9.77% 18.04% 5.79%  1,277  扭亏 1.80% 6.54%

600702 沱牌曲酒 0.227  89,460  23.66% 44.10% 24.53% 5.87%  7,648  42.18% 8.55% 4.12%

600779 水井坊 0.482  181,816  8.64% 55.54% 25.23% 15.74%  23,539  -26.57% 12.95% 16.14%

600809 山西汾酒 1.142  301,663  40.74% 76.59% 29.22% 56.32%  49,449  39.30% 16.39% 25.67%
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600873 梅花集团 0.292  501,505  22.86% 29.58% 12.43% 12.74%  79,000  27.00% 15.75% 16.03%

600887 伊利股份 0.972  2,966,499  21.96% 30.27% 28.00% 7.75%  77,720  20.00% 2.62% 18.42%

600962 国投中鲁 (0.277) 95,651  5.64% 14.19% 16.88% 2.06%  -5,580  亏损 -5.83% -5.88%

合计/加权平均 0.769  22922405 22.54% 38.12% 19.73% 17.50% 2569825  31.41% 11.21% 18.45%

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2011年一季报，我司持有山西汾酒（600809.SH）股票2442509股，占总

股本0.56%；； 

 

根据公开信息披露：截止2011年一季报，东证资管持有山西汾酒（600809.SH）股票1658156股，

占总股本0.38%； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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