食品饮料业2004年第四季度投资策略报告
投资评级：推荐
报告日期：2004年9月30日

一、投资要点
1、白酒、啤酒都处于恢复发展时期，白酒境遇最佳，啤酒在消化了成本上升问题之后表现也不错；葡萄酒行业表现优异且持续；乳业增速放缓，盈利增长同比有些下滑。

2、乳品市场7 月份大降价为行业发展敲起警钟，部分巴氏奶企业决定推出鲜奶标识与UHT 奶企业划清界限。UHT 奶企业伊利、蒙牛尽夺巴氏奶企业光明的风头，新希望的乳业发展也指望邓川蝶泉UHT 奶项目明年开始盈利。

3、啤酒行业竞争格局已跨越“收购（中小企业）走集团化道路”的第一阶段走向“另起炉灶”的第二阶段，关注一些重要啤酒消费区的争夺。

4、白酒行业：国家三部门酒类专项整治打破市场地方封锁利好行业发展，五粮液、茅台等企业则继续修炼内功，提升产品档次。

5、葡萄酒行业：国产葡萄酒将分级并制定统一标准，张裕、莫高的高端路线与新天、通葡萄酒的大众路线皆各显神通。

6、从产业链成本递推关系上看，食品饮料工业加工环节成本压力较大，不过对龙头企业来讲却是向前跨越发展的契机，维持对行业龙头的“推荐”评级。
7、四季度重点关注处于销售旺季的白酒、葡萄酒企业，同时关注双汇发展的生猪收购价格变化，对于伊利，我们认为要等证监局的调查结果。对青啤与光明的策略一直是波段操作，我们认为10月份两公司最高股价升幅在10%以内，投资评级下调为“中性——A”。

8、预计新希望饲料、化工加民生银行股权投资收益将令今年业绩同比增长40%，EPS 达0.55 元，配股摊薄后为0.50 元，明年再增长20%达到0.60元，合理价位10 元，投资评级为“强烈推荐—A”。
二、重点公司投资建议

公司名称     04EPS      05EPS      04P/E      投资评级       上次评级
贵州茅台     1.747      1.955       20.3     强烈推荐—A    强烈推荐—A

双汇发展     0.608      0.700       19.0     强烈推荐—A    强烈推荐—A

燕京啤酒     0.46       0.499       27.6     谨慎推荐—A    谨慎推荐—A

张裕Ａ       0.46       0.517       27.9        中性—A        中性—A

五粮液       0.36       0.375       21.1     谨慎推荐—A    谨慎推荐—A

青岛啤酒     0.30       0.384       36.0        中性—A     谨慎推荐—A

伊利股份     0.68       0.800       17.9        中性—B        中性—B

光明乳业     0.318      0.354       24.5        中性—A     谨慎推荐—A
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