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习旧“图”新导读： 
本期我们对全球葡萄酒市场概况进行了部分综述，对比了海外部分国家和地区人均葡

萄酒饮用量，并对比了美国和日本历史上人均葡萄酒消费量的变化情况。 

摘要： 
 市场回顾：食品饮料行业周涨幅 4.7%，名列行业第 1；年初以来涨幅

11.7%，跑赢上证综指 19 个百分点。本周贵州茅台、五粮液、张裕 A、

古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、酒鬼酒、st 皇台、沱牌曲酒、海南椰

岛、青岛啤酒、伊利股份创出年内新高。其中上周重点推荐的五粮液、

贵州茅台、张裕 A、古井贡酒，分别上涨 4.6%、6.7%、2.8%、13.2%。

 近期调研反馈：1）好想你：下半年枣价下降概率较大；和盛初达产合

作意向是否会有新的拐点还需等待；若三季度枣价如期下调，则有利

销量回升，预计 11-12 年 Eps1.8、2.62 元，谨慎增持。2）思念食品：

公司看好速冻米面市场；超市售卖为主使新进者代价大，行业竞争格

局稳定；思念近几年业绩的下降，源于公司自身体系，与行业无关。 
 公司信息点评：张裕中期电话会议及中报点评：上半年收入、净利同

比增 24.5%、49.7%，Eps 1.66 元。行业处成长期，近两年产能投放加

速保证其后续增长。预计 11-12 年 Eps 3.71、4.80 元，增持评级；青岛

啤酒中报点评：上半年收入、净利同比增 21.4%、21.6%，Eps 0.73 元。

总销量增 20.6%，主品牌销量增 23%，产品高端化放缓。成本压力显现，

预计 11-12Eps1.38、1.83 元，等待成本压力释缓后行情，维持增持评级。

 行业新闻聚焦：雪花啤酒收购新加坡喜力亚太 100%股权；统一康师傅

桶装方便面涨价；伊力特提价约 20%；剑南春供货价涨 30 元。 
 数据跟踪：1）上海地区草根调研：本周调研终端 A/B 茅台价格涨至

1680、1880 元/瓶，分别涨 100 元、300 元，一批价上涨至 1380 元/瓶；

其他调研品种价格本周略有变化，详见正文。2）行业数据：8 月第 1
周猪肉、生猪价分别同比上涨 57.6%、51%，环比下降-0.1%、-0.6%。

 7 月产量、6 月行业经济数据坚定持有的信心：1-7 月销量同比：白酒

28.8%；葡萄酒 18.6%；啤酒 10.2%；乳品类 14%；1-6 月收入、利润同

比：白酒 38%、42%；葡萄酒 26.7%、41%；啤酒 22.2%、43%；乳品

类 22.6%、39%；屠宰及肉品加工 32%、32.8%，消费保持较高景气。

 习旧“图”新：本期我们对全球葡萄酒市场概况进行了部分综述，并对

比了美国和日本历史上人均葡萄酒消费量的变化情况，伴随未来收入

增长和葡萄酒文化普及，中国葡萄酒人均饮用量仍有较大提升空间。 
 我们的观点及推荐：继续首推一线白酒和葡萄酒，理由是业绩稳定，

并仍有超预期可能，低估值，即将到来的提价将成为短期催化剂。伴

随中秋临近，高档白酒批零价继续上涨，出厂价提价预期进一步强化，

有望推动一线白酒股价更上一层楼。预计二线白酒上涨行情将延续，

部分二线白酒高增长预期兑现，估值切换至明年来看，动态 PE 已有一

定幅度下降。具体推荐顺序为：五粮液、贵州茅台、泸州老窖、张裕 A、

山西汾酒、古井贡酒、金种子酒、青岛啤酒、双汇发展、伊利股份。

近期重点推荐：五粮液、贵州茅台、张裕 A、古井贡酒。 

评级： 增持
 上次评级： 增持
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本周重点公司涨跌幅-%： 

涨幅榜前五 涨幅榜后五 

古井贡酒 13.2  深深宝 A -7.8 

ST 皇台 11.7  光明乳业 0.2 

金种子酒 10.5  三全食品 1.3 

山西汾酒 9.6  燕京啤酒 2.3 

伊利股份 8.8  张裕 A 2.8 

 
部分重点公司盈利预测： 

公司 11E 12E 目标价

贵州茅台 7.52  9.87 245 

五粮液 1.55  2.06 46 

泸州老窖 1.99  2.63 59 

张裕 A 3.71  4.80 135 

山西汾酒 2.05  3.09 93 

古井贡酒 2.40  3.57 107 

青岛啤酒 1.38  1.83 47 

双汇发展 1.32  3.35 90 

伊利股份 0.74  0.90 21 

 
相关报告 
食品饮料：《坚定持有“确定的增长”》 

2011.08.07
食品饮料：《继续分享食品饮料确定性增

长》 
2011.07.31

食品饮料：《让食品饮料行情再飞一会》 
2011.07.25

食品饮料：《白酒产量新高 持续高增长 增
持》 

2011.07.18
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1. 市场回顾及观点 
 
市场回顾：食品饮料行业周涨幅 4.7%，名列行业涨幅第 1；年初以来行

业涨幅 11.7%，名列行业涨幅第 1，跑赢上证综指 19 个百分点。本周贵

州茅台、五粮液、张裕 A、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、酒鬼酒、

st 皇台、沱牌曲酒、海南椰岛、青岛啤酒、伊利股份创出年内新高。其

中近期重点推荐的五粮液、贵州茅台、张裕 A、古井贡酒，分别上涨 4.6%、

6.7%、2.8%、13.2%。 
 
行业观点：7 月产量数据、6 月经济数据，以及上市公司披露的中期业

绩，坚定了我们继续推荐食品饮料公司的信心。海外和 A 股市场近期震

荡，使资金更为青睐食品饮料板块，白酒行业以其高确定、高增长，以

及相对低的动态 PE 更加凸显其投资价值。坚定信心，部分重点推荐品

种至 10 月底仍有 15-20%左右的收益空间，绝对和相对收益空间均可见。

因此，我们继续首推一线白酒和葡萄酒，理由是低估值、业绩仍有望超

预期、具备年底提价催化剂，中秋来临前部分地区高档酒终端价迭创新

高，出厂和终端价差保证其提价空间，预计 9 月中秋旺季前后有望首次

打开今年提价的时间窗口。预计二线白酒上涨行情将延续，部分大幅预

增二线白酒高增长预期兑现，估值切换至明年来看，动态 PE 已有一定

幅度下降，建议参与。大众品由于成本压力，中期业绩增长承压，期待

成本回落后投资机会。阶段内可关注定增在即的酒鬼酒和三全食品。 
 
推荐顺序：继续首推一线白酒和葡萄酒，其次为二线白酒。推荐顺序为：

五粮液、贵州茅台、泸州老窖、张裕 A、山西汾酒、古井贡酒、金种子

酒、青岛啤酒、双汇发展、伊利股份。继续坚定推荐食品饮料行业，近

期重点推荐：五粮液、贵州茅台、张裕 A、古井贡酒。 
 

图 1：食品饮料行业本周周涨幅 4.7% 图 2：重点公司周涨跌幅 
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2. 公司信息汇总 
2.1. 近期调研反馈 

 
本周我们调研了好想你、思念食品，并组织了张裕 A 中期业绩电话沟通，

反馈如下： 
 
好想你：下半年枣价下降概率大 
 
调研反馈：1）下半年枣价下降概率较大，对明年销售形成利好：根据

公司调研考察的情况，如产枣区后期无大规模降雨，则今年枣的质量、

产量都将大幅增加，枣价有望下降 30%以上。按照毛利率 27-30%的加

成，产品出产价以及终端价都降下调，这有利于终端消费需求增长，对

销售形成利好。2）和盛初达产合作意向，是否会有新的拐点，还需等

待：公司枣类产品的开发已到极致。尽管上市后，公司的品牌效应已经

从河南走向全国，但作为传统行业，总体消费需求稳定。为扩大企业品

牌宣传，引导消费者需求，公司已成立了策划部，并与盛初达产合作意

向，费用会增加，但是否会有新的拐点还需等待。 
 
盈利预测与投资建议：今年的销售增长，受限于产品价格、原材料质地

等因素，若三季度枣价如期下调，则今年旺季及明年销售量将回升，预

计 11-12 年 EPS 分别为 1.8、2.62 元，谨慎增持评级。 
 
思念食品：速冻米面行业前景广阔，竞争格局稳定 
 
调研反馈：1）看好速冻米面市场：公司很看好速冻米面市场，认为未

来 3 年内可能出现 50 亿的公司，5 年之内可能能看到 100 亿的公司。2）
行业竞争格局稳定：超市售卖为主，使新进者代价较大，行业竞争格局

稳定，第一梯队的竞争将是新产品的竞争。3）思念近几年业绩的下降，

源于公司自身体系，与行业无关：思念近几年收入增速下降，主要原因

在于公司在战略、体系上的紊乱，导致市场敏感度也下降，产品研发、

生产保障出现问题，和行业，及竞争态势无关。 
 
我们的观点：调研思念，进一步验证了速冻米面行业竞争格局稳定，发

展空间广阔。在行业增长稳定，成长空间较大，竞争向有利于三全食品

方向发展的背景下，我们维持对三全的增持评级，预计其 2011-2013 年

EPS 至 0.92、1.25、1.75 元，给予 11 年 35 倍 PE，目标价 44 元。 
短期股价刺激因素：定向增发释放业绩 

风险提示：未来几年的消费需求的增长还在于居民消费的增加；三全目

前的股价对应 11 年 PE 为 42 倍，估值并不便宜，为长期持有品种。 

 
张裕 A：成长行业中的优质公司 
 
葡萄酒行业仍处于成长期，无需过虑进口葡萄酒冲击：我国内人均葡萄

酒消费量为世界平均水平的 1/3,也大幅低于消费习惯相近的香港、日本，

未来成长空间大。尽管国外进口葡萄酒大幅增加，但在如此快的市场增

长的背景下，预计未来几年中，进口葡萄酒和国内葡萄酒市场仍将处于
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共生共增状态。毋需过分担忧进口酒对国产葡萄酒的冲击。 
 

竞争格局明晰，张裕龙头地位牢固，为长期稳定增长典范：张裕作为国

内葡萄酒龙头企业，其品牌影响力、销售渠道控制等都是行业学习标杆，

未来业绩增长仍有保障的。我们预计未来 2-3 年 30%左右的稳定、可预

见的利润增速，是长期稳定增长的典范。  
 

业绩预测及估值：张裕作为成长型行业中，管理、销售能力一流的行业

龙头，业绩稳定增长确定性强，近两年产能扩张加速将保证其后续增长，

预计公司 11、12 年 Eps3.71、4.80 元，维持增持评级。 
 
2.2. 公告及点评 

 
表 1：本期重点公司公告信息 

时间 公司 事件 点评/影响 

2011-08-09 好想你 2011 年半年度报 
营业收入 4.03 亿，同比增 26.14%，营业利润 5921 万，

同比增 0.56%，EPS0.86 元，同比增 9.12%。 

2011-08-09 张裕 A 2011 年半年度报告 
详见报告《长期稳定增长典范，中高档酒增长提速》 

2011/08/09 

2011-08-09 伊利股份 
投资公告：拟于河南济源新建日产 1300 

吨超高温灭菌奶项目(一期日产700 吨)

项目投资金额为 4.5 亿元。投资回收期 4.67 年，投资回

报率 13.54%，内部收益率 17.8%。预计建设期 17 个月。

2011/08/11 双汇发展 
《关于披露资产评估报告的提示性公

告》 

证监会对罗特克斯有限公司提交的《双汇发展要约收

购》行政许可申请材料进行审查，需要罗特克斯有限公

司就有关问题作出书面说明和解释。资产评估报告评估

基准日为 2010 年 5 月 31 日，评估有效期为一年，评估

报告日为 2010 年 11 月 26 日，公告披露资产评估报告

内容应为满足证监会审核程序的需要。 

2011/08/12 洋河股份 

拟投资建设 3 万吨名优酒技改、4.5 万

吨包装产能、名优酒技改三期（2.65 万

吨产能）、包装物流中信（二期）配套

项目（将形成 10 万吨储酒灌区） 

计划合计投入资金 40 亿元，均由公司自筹。项目建成

后，将新增 5.65 万吨名优酒产能，预计产生收入 22.6

亿元；预计将新增4.5万吨包装产能和10万吨储酒能力。

2011/08/12 洋河股份 
《关于召开 2011 年第二次临时股东大

会的通知》 

会议时间：2011 年 8 月 31 日（星期三上午 9 时开始）

会议地点：南京市雨花经济开发区凤汇大道 18 号公司

南京营运中心 4 楼会议室 

2011-08-13 青岛啤酒 2011 年半年度报 详见点评报告《等待成本压力释缓后的行情》2011/08/14

数据来源：国泰君安证券研究 
 
青岛啤酒：等待成本压力释缓后的行情 
 
青岛啤酒 2011 年中期销售收入 120.5 亿元，同比增长 21.4%；实现净利

润 9.9 亿元，同比增长 21.6%，Eps 0.73 元。 
 
总销量增 20.6%，主品牌销量增 23%，产品高端化放缓：上半年公司共

完成啤酒销售 375 万千升，增 20.6%。其中二季度并表的银麦销售 15 万

千升，增 23%，剔除后啤酒销量同比增 15.8%，比行业的 11.4%增速高

4.4 个百分点；主品牌青岛啤酒销量 203 万千升，增 23%，占总销量的

54.1%，上升 1.1 个百分比，高端化进程趋缓源于公司全国化战略布局，
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抢占市场份额的导向。 
 
成本压力逐步体现：中期吨成本 1792 元/千升，增 2.4%，吨酒价 3166
元/千升，微涨 0.4%，吨酒毛利率同比下降 1 个百分点至 43.4%。二季度

大麦进口成本均值 345 美元/吨，同环比分别增 52%、12%是毛利率下降

的主因。期待明年大麦下降。 
 
费用率下降，化解成本压力：二季度单季公司费用率 22%,其中销售费用

率 18.4%，同环比均下降了 2.9 个百分点，化解了部分成本压力。 
 
产能扩张仍在继续：公司在 3 月收购紫金滩酒业 80%股权后，现已启动

年产 20 万千升的技改扩建，石家庄、广东揭阳等项目也在进行中。而

近期华润雪花并购密集，期待市占率战略下，下半年青啤扩张加速。 
 
维持增持评级：大麦成本上升短期影响公司盈利，预计 11、12EPS 为

1.38、1.83 元。等待下半年成本压力预期缓解后的行情，维持增持评级，

目标价 47 元。 
 
张裕 A：长期稳定增长典范，中高档酒增长提速 
 
2011 年上半年，张裕 A 获营业收入 30.9 亿，同比增 24.5%，营业利润

11.6 亿，同比增 49.65%，净利润 8.8 亿，49.7%，EPS1.66 元。 
 
张裕 A 中高档酒销量增长提速，带来毛利率同比提升 3.9 个百分点：11
年公司加强了分类营销政策，葡萄酒销量增长较快，特别是酒庄酒、解

百纳为主体的高档白酒销量的提速，导致综合毛利率上升至 75.8%，比

去年同期提高了 3.9 个百分点。 
 
规模效益，加公司较强的管控能力，费用率下降 2.5 个百分点：收入的

规模效益，加上公司对销售人员、市场管控体系的完善，中期销售费用

率 28.15%，比去年下降 2.5 个百分点。 
 
产能释放在即，为公司业绩增长提供保障：公司上半年资本开始 11 项，

分别用于扩大背景爱斐堡生产规模，以及咸阳酒庄、石河子酒庄、宁夏

酒庄项目，预计今明两年酒庄产能或超过 5k 吨，1 万吨，为公司发展提

供了坚实保障。 
 
葡萄酒行业仍处于成长期，无需过虑进口葡萄酒冲击：我国的葡萄酒销

售还处于快速成长阶段，因此在 1-6 月进口葡萄酒增速达 41%的背景下，

国内葡萄酒收入也获得 27%的增长。我们对未来的销售增长仍报乐观态

度，市场无需过虑进口冲击。 
 
业绩预测及估值：在葡萄酒行业增长稳健的背景下，张裕作为行业中机

制最完善、分销最深入的公司，近两年产能扩张加速将保证其后续增长。

调升对公司 2011-2012 年 EPS 至 3.71、4.80 元，给予 12 年 28 倍 PE，目

标价 135 元，增持评级。 
 



 
 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 16 

3. 数据跟踪 
3.1. 草根调研数据：上海地区茅台终端价格再次上涨 

 
本期上海地区酒类价格终端草根调研：本周调研终端 A/B 茅台价格上涨

至 1680、1880 元/瓶，分别上涨 100 元、300 元，截止上周上海地区茅

台一批价上涨至 1380 元/瓶，价格坚挺；从媒体搜集到的信息显示五粮

液在全国部分地区终端价开始上涨，但从我们在上海地区持续跟踪的终

端价格数据显示，五粮液目前终端价仍维持在 889 元/瓶；1573 原终端

价 959 元/瓶，终端 A 中秋促销价下调至 699 元/瓶，特曲系列价格也略

有下调以参加中秋促销；部分张裕主销品种出现断货，价格略涨。 
 

表 2：上海地区白酒终端草根调研价格表 

日期 地点 茅台 
五粮液 

剑南春
老窖 

水井坊 
洋河 

水晶瓶 1618 1573 特曲 品味 海 天 梦 

2011-07-16 商超A 1,580 889 939 418 959 228/198 1,980 738 210 455 818 

2011-07-22 商超A 1,580 889 939 418 959 228/198 1,980 738 210 455 818 

2011-07-30 商超A 1,580 889 939 418 959 228/198 1,980 738 210 455 818 

2011-08-06 商超A 1,580 889 939 418 959 228/198 1,980 738 210 455 818 

2011-08-13 商超A 1,680 889 939 418 699 208/188 1,980 738 210 455 818 

2011-07-16 商超 B 1,580 889 939 418 959 228/199 1,980 738 210 448 缺 

2011-07-22 商超 B 1,580 889 939 418 959 228/199 1,980 738 210 448 缺 

2011-07-30 商超 B 1,580 889 939 418 959 228/199 1,980 738 210 448 缺 

2011-08-06 商超 B 1,580 889 939 418 959 228/199 1,980 738 210 448 缺 

2011-08-13 商超 B 1,880 889 939 418 959 228/199 1,980 738 210 455 818 

数据来源：国泰君安证券研究。注：涨/跌价分别以红/绿色标注；老窖特曲价格分别为中华老字号/古法特酿 

 
表 3：上海地区张裕终端草根调研价格表 

日期 地点 
解百纳 爱斐堡 

优选简装 特选简装 特选盒装 珍藏 大师 烟台 珍藏 大师 

2011-07-10 商超 A 68 108 148 198 缺 398 588 缺 

2011-07-22 商超 A 68 108 148 198 缺 398 588 缺 

2011-07-30 商超 A 68 108 148 198 缺 398 588 缺 

2011-08-06 商超 A 68 108 148 198 缺 398 588 缺 

2011-08-13 商超 A 69 缺 148 198 缺 398 620 缺 

2011-07-16 商超 B 69 110 128 208 338 418 598 缺 

2011-07-22 商超 B 69 110 128 208 338 418 598 缺 

2011-07-30 商超 B 69 110 128 208 338 418 598 缺 

2011-08-06 商超 B 69 110 128 208 338 418 598 缺 

2011-08-13 商超 B 69  缺 132 208 338 缺 598 缺 

数据来源：国泰君安证券研究。注：涨/跌价分别以红/绿色标注 

 
3.2. 行业数据跟踪 

 
 产量数据速递：1-7 月白酒总产量 547.3 万千升，同比增 28.8%，比

去年同期增 0.8 个百分点；啤酒 2930.3 万千升，同比增 10.2%，比
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去年同期下降 1.2个百分点；葡萄酒产量 58.5万千升，同比增 18.6%，

比去年同期增 2.2 个百分点，1-6 月进口葡萄酒 18 万千升，同比增

40.9%；液体乳产量同比增 14%，比去年同期增 1.1 个百分点。 
 

 经济效益数据：1-6 月白酒业收入 1726.6 亿，利润 76 亿，同比增

38%、42%，吨酒价 35.97 元/升，吨成本 23.5 元/升，毛利率 34.7%，

与上期基本维持平；葡萄酒业收入 171.4 亿，利润 6.9 亿，同比增

26.7%、41%，其中吨酒价 34.22 元/升，吨成本 22.94 元/升，毛利

率 33%，环比上涨 2 个百分点；啤酒行业收入 748.1 亿，利润 18 亿，

同比增 22.2%、43%，其中吨酒价 3.18 元/升，吨成本 2.25 元/升，

毛利率 29.3%，环比下降 0.7 个百分点。液体乳及乳制品收入 1067.6
亿，利润 58 亿，同比增 22.6%、39%；屠宰及肉制品加工业收入 4095.7
亿，利润 185.5 亿，同比增 32%、32.8%。 

 
 生猪预警：8 月第 1 周猪肉均价继续回落至 29.55 元/kg，生猪价格

19.27 元/kg，玉米批发价 2.41 元/kg，猪粮比 8.04，猪肉、生猪价分

别同比上涨 57.6%、51%，环比下降-0.1%、-0.6%。 
 

表 4：产量数据速递 

  
2011 年 7 月 1-7 月累计同比

增长 

2011 年 6 月 1-6 月累计同比

增长 产量 同比增长 产量 同比增长 

白酒 69.7 万千升 33.8% 28.8% 91.8 万千升 33.6% 28.0% 

啤酒 580.4 万千升 6.4% 10.2% 553.9 万千升 12.4% 11.4% 

葡萄酒 8.4 万千升 26.9% 18.6% 10.0 万千升 16.7% 16.4% 

液体乳 199.2 万吨 16.3% 14.1% 178.2 万吨 20.5% 13.0% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 3：玉米批发价及猪粮比 图 4：生猪价格小幅回落 
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4. 行业新闻聚焦 
 

 雪花啤酒收购新加坡喜力亚太 100%股权 
 统一康师傅桶装方便面涨价 
 新疆地产伊力特悄然提价 20% 
 剑南春供货价涨 30 元 茅台捆绑销售变相涨价 
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雪花啤酒收购新加坡喜力亚太 100%股权 
 
7 月 20 号，江苏大富豪啤酒就表示雪花接手喜力亚太手中大富豪 49%的

股权交易尚未达成。此次《啤酒市场》记者再度获悉，此桩并购已经完

成，双方正进入手续交接阶段。据消息灵通人士透露，此次并购是雪花

通过收购新加坡喜力亚太 100%股权，才得以间接持有江苏大富豪啤酒

有限公司（后简称“大富豪”）49%的股权。根据公司章程，雪花将向大

富豪派出 3 名董事进入其董事会，而华润雪花啤酒有限公司总经理王群

或将出任大富豪的副董事长一职。 
（啤酒市场） 

 
点评：啤酒兼并收购加速，已经进入最后的肉搏时代，预计最近 2-3 年
集中度将加速上升，长期看好啤酒行业整合完成后的费用率下降，盈利

能力上升。 
 
 
统一康师傅桶装方便面涨价 
 
据北京商报报道，台湾统一企业的相关工作人员昨日表示，因方便面成

本上涨的压力，该公司对容器面在部分零售渠道进行了价格调整，每桶

提高 0.3 元。 
 
另有市场消息称，占据国内方便面五成以上份额的康师傅，自本月 1 日

开始对旗下桶装方便面进行了价格调整，每件(12 桶)出厂价提高 2 元，

终端销售价格每桶提升 0.3 元。近日这一消息也得到了证实，《第一财经

（微博)日报》报道称，康师傅在被发改委约谈 4 个月后，将原本打算在

4 月 1 的提价行为改在 8 月 1 日后落实。 
（糖酒快讯） 

 
 
新疆地产伊力特悄然提价 20% 
 
在国内名酒涨价的同时，新疆地产名酒伊力特也一直在跟进。昨日记者

了解到伊力特系列酒已于 7 月初提价，目前大老窖在超市和专卖店已卖

到 70-75 元之间，小老窖卖到 40-45 元之间。相比年初已涨 20%左右。 
（糖酒快讯） 

 
 
剑南春供货价涨 30 元 茅台捆绑销售变相涨价 
 
记者今日获悉，剑南春上月已对经销商下发通知表示，从本月起 52 度

剑南春等主流产品供货价将提高 30 元。而茅台则以捆绑销售的隐蔽手

法涨价。至于往年一直领跑涨价潮的茅台，虽然目前厂家没有发出有关

涨价的确切消息，但茅台零售终端的价格已经活跃起来。今年以来，茅

台集团出台了被称为“史上最严限价令”，对 53 度飞天的专卖店的最高

限价是 959 元、商超是 1099 元。昨日，记者在环市中路的茅台专卖店
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见到，该专卖店执行的是 1099 元的商超限价标准，而其销售人员也表

示暂时没有接到涨价的通知，但这个价格其实内有乾坤。销售人员告诉

记者，如果想买一瓶 53 度的飞天茅台，必须同时购买一瓶 398 元的茅

台干红。如果仅买茅台，零售价要 1300 元。“友谊都卖到 1700 元了，

还没有货，很多客户现在都来找我们，我们货也不多了，”销售人员表

示。一位不愿具名的酒商向记者表示，这种搭售现象从一年前已经存在，

不过他从代理商拿货搭售的是茅台王子酒和迎宾酒。 
（南方都市报） 

 
点评：伊力特提价 20%，剑南春提价 10%，是白酒企业下半年顺利提价

的又一信号。预期 9 月中秋旺季来临前五粮液提价幅度在 20%左右，如

此，则市场对于公司明年业绩增长 30%左右的一致预期有望上调。而白

酒行业具有板块联动效应，五粮液有望在提价预期刺激下带动白酒板块

再创年内新高。坚定信心，继续增持，首推高确定、低估值、最有可能

率先和大幅提价的五粮液。 
 

5. 习旧“图”新：全球葡萄酒市场概况 
 
全球葡萄酒最主要的生产和销售地区集中在欧美市场，其中又以成熟市

场法国、意大利、西班牙以及新兴市场美国、阿根廷、澳大利亚为代表。

法国的葡萄酒起源于公元 1 世纪，其拥有得天独厚的地理条件和气候条

件，有利于葡萄生长和葡萄酒酿造，目前是全球葡萄酒产量、销量和人

均销量最高的国家。09 年法国葡萄酒产量和销量在全球的占比为 17.6%、

12.4%。美国是新兴葡萄酒大国。最早酿酒始自 16 世纪中叶，近 30 年

来急起直追，成为优良葡萄酒的生产国。09 年美国葡萄酒产量和销量在

全球的占比为 10.4%、11.7%。（部分欧美葡萄酒上市公司见后表） 
 

图 5：2009 年全球葡萄酒产量及占比 图 6：2009 年全球葡萄酒销量及占比 
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数据来源：Wine Institute，国泰君安证券研究 数据来源：Wine Institute，国泰君安证券研究 

 
中国葡萄酒人均消费量还有较大提升空间：从总量上看，中国葡萄酒产

销量比较可观。09 年中国葡萄酒产量在全世界排名第 13 位，占比 1.7%，

销量排名第 5 位，占比 6.5%，但从人均销量水平来看，中国以及亚洲的

一些国家地区（如日本、韩国、香港）均处低位。 
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图 7：2009 年全球葡萄酒人均销量 
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数据来源：Wine institute，国泰君安证券研究 

 
从全球范围来看，影响葡萄酒消费的因素除了经济发展和收入水平之

外，也与各个国家的消费习惯有关。欧美国家历来有消费葡萄酒的传统。

以美国为例，1939 年美国人均葡萄酒消费量就达到 2.23 升，超过当前

中国的水平，当时美国人均 GDP 仅为 703.6 美元（折合成人民币约为

4700 元），而现在中国人均 GDP 已经达到了 29762 元。但美国与法国、

意大利、西班牙等葡萄酒消费大国相比，仍存在较大的差距。 
 

图 8：美国葡萄酒人均销量 
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数据来源：Wine institute，国泰君安证券研究 

 
90 年代日本迎来的葡萄酒行业大发展：葡萄酒在亚洲地区的发展历史较

短，且各国都有深厚的本地酒文化，如日本的清酒、韩国的烧酒和中国

的白酒，所以从消费习惯来看，日韩两国葡萄酒行业的发展历史对中国

更有借鉴意义。以日本为例，日本家庭年葡萄酒消费支出量在 1963 年

-1993 年这 30 年之间呈现波动变化，经济发展和收入增加对日本葡萄酒

消费的影响较小。随着葡萄酒文化在亚洲国家的逐渐成熟，90 年代日本

迎来的葡萄酒行业的大发展。 
 
 
 
 
 

人均 GDP 约 3.08 万元

人均 GDP 约 4700 元
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图 9：日本家庭年葡萄酒销量 
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数据来源：日本国家统计局，国泰君安证券研究 

 
表 5：部分欧美葡萄酒上市公司  

 上市地点 市值（亿美元） 主营产品 简介 

Pernod-Ricard 保乐力加 法国 240.56 葡萄酒、烈酒 

全球第二大葡萄酒烈酒集团，在欧洲、

亚洲和拉丁美洲均独占鳌头，在北美

和非洲名列第二。旗下的马爹利、芝

华士、皇家礼炮、百龄坛等品牌成为

亚太区各种酒类的领导品牌 

Advini 法国葡萄酒集团 法国 1.23 葡萄酒 
公司成立于 1870 年，是法国唯一葡萄

酒上市公司，拥有 320 公顷的葡萄园

Cottin Freres 高腾兄弟集团 法国 0.14 葡萄酒 始建于 1832 年，1999 年在法国上市 

Campari Group 金巴利 意大利 44.60 
烈酒、葡萄酒、

软饮料 

全球排名第六，意大利排名第一的洋

酒集团 

Constellation 星座 美国 39.33 
葡萄酒、啤酒、

烈酒 

1945 年成立，通过一系列收购兼并成

为全球最大的葡萄酒商。 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

6. 附录 1：重点公司盈利预测表 
 

表 6：重点公司盈利预测表（截止日期：2011-08-12） 

 
总市值 

（亿元） 

EPS CAGR 

10-12 年

PE PS 

2010 年 
PEG 评级 

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

贵州茅台 2,250  4.87  7.52  9.87 42% 44.6 28.8 22.0 19.3  0.7 增持 

五粮液 1,502  1.16  1.55  2.06 33% 34.2 25.5 19.2 9.7  0.8 增持 

泸州老窖 683  1.58  1.99  2.63 29% 31.0 24.6 18.6 12.7  0.9 增持 

洋河股份 1,357  2.45  4.00  5.67 52% 61.6 37.7 26.6 17.8  0.7 增持 

山西汾酒 385  1.14  2.05  3.09 64% 77.8 43.4 28.8 12.8  0.7 增持 

古井贡酒 265  1.25  2.40  3.57 69% 84.5 43.9 29.5 14.1  0.6 增持 

水井坊 116  0.48  0.61  0.73 23% 49.4 39.0 32.6 6.4  1.7 谨慎增持

伊力特 63  0.30  0.39  0.57 37% 46.7 36.4 24.9 5.8  1.0 增持 

双汇发展 453  2.59  1.32  3.35 14% 28.9 56.7 22.3 1.2  4.1 增持 

张裕 A 642  2.72  3.71  4.80 33% 44.8 32.8 25.4 12.9  1.0 增持 

人均 GDP 约 31.2 万元
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伊利股份 338  0.49  0.74  0.90 36% 43.5 28.6 23.5 1.1  0.8 增持 

承德露露 73  0.49  0.69  0.89 35% 40.9 29.0 22.4 4.0  0.8 谨慎增持

青岛啤酒 524  1.13  1.38  1.83 28% 34.4 28.1 21.2 2.6  1.0 增持 

燕京啤酒 215  0.64  0.83  1.07 30% 27.9 21.4 16.6 2.1  0.7 增持 

恒顺醋业 20  0.25  0.32  0.45 34% 61.9 48.4 34.4 1.7  1.4 谨慎增持

三全食品 73  0.66  0.92  1.25 38% 59.3 42.6 31.3 3.8  1.1 谨慎增持

数据来源：国泰君安证券研究 

注：表中伊利股份 EPS 为增发后摊薄数（假设 70 亿），如不摊薄，则 2011-2012 年 EPS 为 0.92、1.15。 

 
表 7：重点公司中报业绩预测（截止日期：2011-08-12） 

 
单季度净利润增速 中报 Eps 预测及增速 

10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 10H1 11H1 10H1 11H1 

贵州茅台 4% 17% 8% 67% 49% 48% 2.99  4.44  11% 49% 

五粮液 21% 115% 63% 6% 37% 40% 0.60  0.82  41% 38% 

泸州老窖 28% 13% 33% 49% 32% 45% 0.75  1.02  22% 36% 

洋河股份 99% 54% 48% 91% 62% 30% 1.19  1.80  81% 52% 

山西汾酒 67% -1% 49% - 94% 107% 0.77  1.52  45% 97% 

古井贡酒 150% 479% 245% 81% 122% 281% 0.43  1.15  202% 170% 

水井坊 11% 74% - -30% 14% -16% 0.24  0.27  15% 11% 

伊力特 30% -8% 14% 147% 20% 21% 0.20  0.24  9% 21% 

双汇发展 38% 18% 10% 18% 10% - 0.77  0.12  28% -84% 

张裕 A 27% 32% 12% 36% 49% 51% 1.11  1.66  29% 50% 

伊利股份 10% 56% -24% 86% 16% 205% 0.22  0.51  36% 137% 

承德露露 182% -13% 4% -53% -9% -5% 0.34  0.31  134% -8% 

青岛啤酒 43% 24% 13% - 38% 9% 0.61  0.73  30% 19% 

燕京啤酒 27% 25% 27% -8% 21% 9% 0.33  0.36  25% 10% 

恒顺醋业 2% -10% 36% 5% 7% 59% 0.10  0.13  -3% 27% 

三全食品 21% 9% 16% 75% 36% 77% 0.30  0.45  16% 50% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

7. 附录 2：参考报告 
 
1. 贵州茅台：深度报告《国酒飘香 醉美茅台》2011/07/27 
茅台稀缺的生产资源和强大的品牌力，使之向奢侈品更进一步。我们借

鉴海外奢侈品发展，分析了茅台持续提价、产销量现状、营销渠道及对

未来变化预期。 
 
2. 中期策略：《可见的提价 可预期的稳定增长 防御》2011/06/13 
明确中期继续推荐一线白酒和葡萄酒，二线白酒虽然超额收益较去年下

降但绝对涨幅依然可见，提示啤酒行业有望在下半年成本压力有所缓解

后走出跨年度行情。 
 
3. 泸州老窖：《高档酒奢侈品化 多品牌打造中档酒》2011/06/15 
对公司现有产品线和未来发展战略进行了详细的梳理和分析，今年收入

有望爆发式增长，白酒业绩有保障，增持评级。 
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4. 五粮液：《继续建议增持 中报业绩有望超预期》2011/06/12 
结构调整和系列酒提价带动整体吨酒价格提升 10%左右，销售淡季不淡

销量增长 20%。反馈正面强化市场对公司业绩增长信心，建议增持。 
 
5. 贵州茅台：《坚定信心 分享茅台新一轮高增长！》2011/05/27 
对茅台十二五规划收入进行详细拆分测算，明确指出贵州省对茅台做大

做强积极给予各方面支持有望激发管理层释放业绩的动力，建议增持。 
 
6. 5 月月报：《重新审视高档酒增速》2011/05/11 
详细分析了白酒和葡萄酒 2010 年报和 2011 年一季报，全面上调一线白

酒和葡萄酒盈利预期，继续重申推荐一线白酒和张裕的投资逻辑。 
 
7. 4 月月报：《白酒销售热度不减 估值下移再现买点》2011/04/13 
糖酒会信息反馈，指出汾酒可能上调全年计划，是本届糖酒会最大亮点，

开始首推一线白酒，并建议二季度逐步加仓食品饮料。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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