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基本资料 
上证综合指数 1920.21 

总股本(百万) 1308 

流通股本(百万) 891 

流通市值(亿) 166 

EPS（TTM） 0.43 

每股净资产（元） 4.58 

资产负债率 48.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

青岛啤酒 -3.67 14.21 -21.53 

上证综合指数 -2.25 -3.73 -30.91 
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青岛啤酒 600600 推荐

啤麦成本下降可体现在一季度 快于市场预期 

12 月啤酒行业销量不尽如人意，在此背景之下，我们对啤酒行业上

市公司进行了调研，了解公司的最新近况。 

投资要点： 

 12 月行业销量增速放缓主要是由于去年同期提价导致经销商囤货和

今年全球经济调整的影响。2007 年底啤酒企业在成本大幅上涨的压力

下进行了产品价格 10%幅度的上涨，经销商囤货垫高了 12 月对比的

基数；经济调整导致的民工返乡潮，对中低档啤酒的需求形成了制约。

我们认为，经销商囤货是短期行为影响甚微，经济调整对中低档啤酒

的影响仍需观察宏观经济的走向。 

 啤麦成本的核算方法是加权平均法，与市场理解的先进先出核算方式

有一定出入。2008 年高价啤麦完全消化要等到 2009 年第二季度，基

于这个判断市场普遍认为，虽然啤麦价格下跌一半，公司的毛利率改

善要等到高价库存完全去除才能改善毛利率。我们了解到，虽然会计

上库存采取先进先出，核算成本却采取的是加权平均法，按照这个计

算方式，2009 年 1 季度公司的毛利率就将提高，时间快于市场的预期。

 销量增长在 2009 年仍有保障。主品牌占总销量比重将从 45%提高到

50%，前 4 大品牌占比从 94%提高到 98%，。销量的增长来自于：一

是 2008 年新产能的投放；二是成本下降后公司在产品出厂价不变的情

况下可以有更多的资金进行市场开拓的投放。 

 所得税追溯仍需密切关注。公司前些年度的所得税追溯根据会计准则

仍然是发生制原则，不会影响当期业绩，只会在调整前期业绩的基础

上影响当期现金流，对公司当期业绩没有影响。 

 目标价 19.75 元，维持“推荐”评级。我们暂时维持公司 2008~2010
年 EPS 为 0.59、0.79、1.00 元不变，作为在 2009 年预期明确增长的

酒类上市公司，我们用行业龙头 2009 年 25 倍 PE 估值，目标价 19.75
元，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 13709 16609  18907 21752 
同比(%) 17% 21% 14% 15%
归属母公司净利润(百万元) 558 775  1067 1362 
同比(%) 28% 39% 38% 28%
毛利率(%) 41.6% 41.9% 42.8% 43.4%
ROE(%) 10.1% 12.3% 13.0% 15.4%
每股收益(元) 0.43 0.59  0.79 1.00 
P/E 37.50 27.02  20.37 15.96 
P/B 3.80 3.33  2.64 2.46 
EV/EBITDA 15 12  9 7 

资料来源：中投证券研究所 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/7
 

啤酒行业 12 月产量放缓主要受到两个因素影响        

图表 1 啤酒行业年度及月度产量（万吨） 

 
资料来源：中投证券研究所 

12 月行业产量增速放缓主要是由于去年同期提价导致经销商囤货和今年

全球经济调整的影响。根据我们的了解，啤酒行业 12 月产量增速放缓，全年

啤酒行业增长 6%。2007 年 12 月因为啤酒厂商提价，导致经销商囤货行为而

引致的产量异常增长，在 2008 年 12 月没有发生提价事件，行业 12 月产量预

计增长在 5%的水平。我们认为，这是短期因素对行业影响轻微。另外一个原

因，我们分析可能是全球经济调整导致的民工返乡潮对中低档啤酒的冲击，由

于这部分需求因收入预期的变化，会对行业的影响较为长期。 

表格 1 啤酒行业单月产量增幅（%） 
 2005 2006 2007 2008 

9 月 16.50 4.76 16.11 6.00 
10 月 12.79 25.71 1.75 10.27 
11 月 -4.18 24.03 4.50 6.72 
12 月 9.20 22.03 26.00 ？ 

资料来源：中投证券研究所 

啤麦成本下降对毛利率的提升将在一季度体现         

表格 2 啤麦走势及相关公司成本构成 
 青岛啤酒 燕京啤酒 
麦芽 14.80% 20.00% 
大米 6.90% 10.00% 
酒花 0.70% 2.50% 
水 0.30% 1.00% 
辅助材料 1.10% 2.50% 
能源 5.30% 6.63% 
包装物 50.50% 30.00% 
直接工资 3.50% 5.00% 
制造费用 16.80% 21.00% 

资料来源：中投证券研究所 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

啤麦价格在 10 月份后出现大幅度下跌。啤麦国外价格参考澳麦价格，现

在到岸价为 250 美元/吨，相较 08 年上半年的 500 美元/吨，下降一半，而且

历史上澳麦进口价维持在 200 美元/吨，下行空间已经不大。国内价格价格从

高位 2800 元/吨附近回落到目前 1800 元/吨水平，在与澳麦进行性价比对比后，

厂商收购意愿不强。 

啤麦价格变化对公司业绩具有很强的敏感性。在 2008 年增加的 8 亿成本

之中，麦芽增加成本占到了新增成本 60%。按照 25%的所得税率和 13.08 亿

总股本，可以变动的空间在每股 EPS0.28 元，占 2008 年全年业绩近 50%。

因此，在啤麦价格回到 2007 年水平的背景下，对公司的业绩正向影响最大可

达 0.28 元。 

公司啤麦成本的核算方法是加权平均法，与市场理解的先进先出核算方式

有一定出入。2008 年高价啤麦库存完全消化要等到 2009 年第二季度，基于这

个判断市场普遍认为，虽然啤麦价格下跌一半，公司的毛利率改善要等到高价

库存完全去除才能改善毛利率，对 09 年业绩的影响不会太多。我们了解到，

虽然会计上库存采取先进先出，核算成本却采取的是加权平均法，按照这个计

算方式，2009 年 1 季度公司的毛利率就将提高，时间快于市场的预期，这样

对于业绩的提升也会更加明显。 

主品牌在 2009 年仍然可以有 20%的增长水平         

表格 3 青岛啤酒销量分产品预测 
万吨 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 

主品牌销量 92.00 106.00 117.00 133.00 163.00 193.00 240.00 290.00
占总量比 30.77% 32.52% 31.54% 32.60% 35.90% 38.22% 44.86% 50.00%
第二品牌销量 61.00 72.00 102.00 136.00 182.00 229.00 263.00 280.00
1+3 占总量比 51.17% 54.60% 59.03% 65.93% 75.99% 83.56% 94.02% 98.28%
其他 146.00 148.00 152.00 139.00 109.00 83.00 32.00 10.00 
合计 299.00 326.00 371.00 408.00 454.00 505.00 535.00 580.00

资料来源：中投证券研究所 

主品牌在 2009 年仍然保持 20%增长。预计 2009 年主品牌销量将在 2008
年占总销量 45%的基础上提升到 50%，前四大品牌合计销量将在 2008 年占总

销量 94%的基础上提升到 98%。 

新产能的投放将保障销量的增长。在 2007 年底的分离债项目实施之后，

公司新增产能 110 万千升后达到 800 万千升，由于所建设的厂主要是奉行“先

市场后工厂”的原则，以及扩大本地销售能力，新产能的投放可以促进销量的

增长。尤其在山东本土市场，在总容量 300 万千升的背景下，公司 2009 年预

计销量可达 150~160 万千升，首次达到 50%以上的占有率，高于今年 120 万

千升的水平。 

1+3 战略会加快向 1+1 战略过渡。公司从 1996 年进行大规模兼并收购之

后，品牌数量最高达到 100 多个，金志国董事长执掌青啤后意识到品牌过杂对

于公司的发展极为不利。开始提出缩减到 1+5 的品牌战略，目前已经过渡到

1+3 战略阶段。由于竞争对手华润的快速发展，公司将加快品牌调整战略，形

成高端青啤、低端山水的 1+1 战略雏形。 
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所得税追溯仍需密切关注                          

表格 4 按照 33%所得税率对公司以前业绩追溯影响（万元） 

补缴期限 
2007 年 1-9 月合并

净利润（调整后）

2007 年 1-9 月合并

净利润（未调整）
影响金额 影响幅度 

补缴 07 年 1-9 月 56020.88 69544.03 13523.15 19.45% 
补缴三年和 07 年 1-9 月 22133.24 69544.03 47410.79 68.17% 

资料来源：中投证券研究所 

2007 年之前的所得税追溯仍没有明确说法。对于 2007 年之前的所得税追

溯，根据会计上的追溯发生制原则，只是对前期业绩的调整，对当期主要是影

响现金流，不影响当期业绩。若是会计原则上进行补充条例的颁布，则会影响

当期业绩。目前仍然没有明确说法，我们认为依旧是追溯发生不影响当期业绩。 

盈利预测                                         

目标价 19.75 元，维持“推荐”评级。我们暂时维持公司 2008~2010 年
EPS 为 0.59、0.79、1.00 元不变，作为在 2009 年预期明确增长的酒类上市公
司，我们用行业龙头 2009 年 25 倍 PE 估值，目标价 19.75 元，维持“推荐”
评级。 
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 主要研究报告                                   

1、五粮液系列报告之一（资产定价篇）：酒类注入资产 用平滑年度 PS 估价相对合理 2008 年 8 月 26 日 

2、五粮液系列报告之二（进出口公司篇）：结算价调整幅度 预计在 90 元/瓶       2008 年 9 月 8 日 

    核心观点：预计 52 度结算价调整为 418 元，提 90 元；39 度结算价调整为 338 元，提 90 元。 

3、古越龙山系列报告之一（行业篇）：黄酒行业 十年六倍空间                   2008 年 9 月 23 日 

    核心观点：黄酒行业有能力从区域性市场走向全国市场。 

4、张裕系列报告之一（行业篇）：到 2012 年我国葡萄酒人均消费量将翻倍至 1 升  2008 年 10 月 17 日 

    核心观点：在 2012 年我国葡萄酒人均消费量将在现有基础上翻倍至 1 升。 

5、贵州茅台系列报告之一（行业篇）：高端白酒消费趋势可以延续到 2020 年      2008 年 11 月 13 日 

6、贵州茅台系列报告之二（公司篇）：看得见的持续增长                        2008 年 11 月 14 日 

图表 2 贵州茅台深度报告框架图 

 
资料来源：中投证券研究所 

本报告分析了贵州茅台的主营结构、营销模式以及核心竞争力，并对公司未来的产能扩张历程和提价

空间判断做出了定性和定量的分析。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 4730  4461  4874 5394 营业收入 13709  16609  18907 21752 
  现金 1335  1350  1380 1410 营业成本 8002  9654  10815 12312 

  应收账款 94  149  170 196 营业税金及附加 1322  1578  1796 2066 

  其它应收款 214  233  265 305 营业费用 2651  3288  3649 4155 

  预付账款 862  338  379 431 管理费用 667  913  1030 1175 

  存货 2187  2341  2623 2986 财务费用 -6  52  71 73 

  其他 37  50  58 67 资产减值损失 167  50  50 50 

非流动资产 6815  8437  9783 10931 公允价值变动收益 -19  0  0 0 

  长期投资 34  30  30 30 投资净收益 -1  0  0 0 

  固定资产 5415  6960  8330 9489 营业利润 886  1073  1495 1921 

  无形资产 800  810  820 830 营业外收入 154  100  100 100 

  其他 566  637  602 581 营业外支出 36  50  50 50 

资产总计 11545  12898  14656 16325 利润总额 1004  1123  1545 1971 

流动负债 5326  5885  5592 6561 所得税 406  303  417 532 

  短期借款 971  1647  1069 1671 净利润 598  820  1129 1441 

  应付账款 1081  1158  1298 1477 少数股东损益 40  45  62 79 

  其他 3274  3079  3226 3412 归属母公司净利润 558  775  1067 1362 

非流动负债 231  206  237 270 EBITDA 1412  1805  2469 3116 

  长期借款 91  121  151 181 EPS（元） 0.43  0.59  0.79 1.00 

  其他 140  85  87 89    
负债合计 5557  6091  5830 6831 主要财务比率   

 少数股东权益 479  524  586 665 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 1308  1308  1359 1359 成长能力   
  资本公积 2865  2865  4244 4244 营业收入 17.4% 21.1% 13.8% 15.0%

  留存收益 1331  2105  2630 3217 营业利润 9.1% 21.1% 39.4% 28.5%

归属母公司股东权益 5509  6283  8240 8830 归属于母公司净利润 28.3% 38.8% 37.8% 27.6%

负债和股东权益 11545  12898  14656 16325 获利能力   

    毛利率 41.6% 41.9% 42.8% 43.4%
现金流量表    净利率 4.1% 4.7% 5.6% 6.3%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 10.1% 12.3% 13.0% 15.4%

经营活动现金流 1094  1903  2165 2650 ROIC 17.8% 17.8% 20.5% 22.7%
  净利润 598  820  1129 1441 偿债能力   

  折旧摊销 532  680  902 1121 资产负债率 48.1% 47.2% 39.8% 41.8%

  财务费用 -6  52  71 73 净负债比率   

  投资损失 1  0  0 0 流动比率 0.89  0.76  0.87 0.82 

营运资金变动 -108  142  -166 -212 速动比率 0.47  0.35  0.39 0.35 

  其它 77  210  229 226 营运能力   

投资活动现金流 -1115  -2394  -2404 -2404 总资产周转率 1.30  1.36  1.37 1.40 

  资本支出 1069  2370  2370 2370 应收账款周转率 38  40  35 36 

  长期投资 -112  -19  0 0 应付账款周转率 8.53  8.62  8.81 8.87 

  其他 -157  -43  -34 -34 每股指标（元）   

筹资活动现金流 102  505  269 -216 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.59  0.82 1.04 

  短期借款 371  676  -579 603 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.45  1.66 2.03 

  长期借款 38  30  30 30 每股净资产(最新摊薄) 4.21  4.80  6.30 6.75 

  普通股增加 0  0  51 0 估值比率   

  资本公积增加 10  0  1380 0 P/E 37.50  27.02  20.37 15.96 

  其他 -317  -201  -613 -848 P/B 3.80  3.33  2.64 2.46 

现金净增加额 76  15  30 30 EV/EBITDA 15  12  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

黄巍，中投证券研究所食品饮料行业分析师，武汉华中科技大学国际金融专业学士、数量经济学硕士，加拿大温哥华 UBC（英

属哥伦比亚）数量经济学硕士，3 年证券从业经验。 

主要研究覆盖公司：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、水井坊、张裕、青岛啤酒、伊利股份、双汇发展、燕京啤酒等。 
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