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  2 月份销售继续好于预期 成本下降效应逐步显现 

——青岛啤酒(600600) 跟踪调研报告 

                              

 

当前价格： 19.98 元         目标价：22.5 元         投资评级：推荐（维持）  

1、 2009 年开局良好  1、2 月份销售好于预期 

2008 年公司啤酒销售约为 538 万千升，同比增长 6.5%，同年全国啤酒产量 4103

万千升，同比增长 5.46%，公司销售增速比行业高 1 个多百分点，市场份额由 2007

年的 12.85% ，略上升为 13.11%，显示出较强的竞争能力。 

2009 年 1 月份，公司开局良好，实现了销售量同比增长超过 10%；2 月份，截止

上周日公司销售大约已经跟去年同期持平，预计 2月份结束销售增速有望超过 15%。

随着气温的升高，三月份之后啤酒将逐步进入消费旺季。 

 

2、产品结构调整达到预期目标 

    2008 年青岛啤酒主品牌销量约为 242 万千升，销量比 2007 年同期增长 25.38%，

占公司销售收入的比重也由 07 年的 39%上升到 45%。2009 年 1 月份，由于春节消费

等因素，青岛啤酒主品牌销量占到销售的 55%，预计 2009 年全年有望达到 50%。公司

主品牌销售的增长对提高公司啤酒销售单价和提升公司利润率都将起到积极的作用。 

     表 1       青岛品牌销量变化                  单位：万千升 

项目 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

产量（万吨） 105 117 133  163 193 242 

注：数据来自公司公告和华泰证券研究所。 

2008 年，公司青岛、山水、崂山、汉斯四个品牌的销售已经占到公司销量的 95%，

比 2007 年提升了 5个百分点。目前，公司 80%的工厂已经具备生产青岛啤酒的能力，
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在消费旺季可实现销地产的目标，可以降低运输成本。 

 

3、销售体系调整到位 集中优势资源提高市场占有率 

2008 年公司调整了组织结构，新增了质量中心和营销中心，其中质量中心负责

原料采购到产品生产的整个流程；营销中心负责品牌传播、营销策划以及销售的整个

环节，以实现内部资源优化集中的目标，改变过去事业部相对分散的决策，使得事业

部的职能集中在执行，并以省为中心设立办事处，做细市场。 

2009 年公司的销售目标是销量增速高于行业 2 个百分点。实现的策略是集中优

势资源，点面兼顾，主要表现在以下三个方面：一是公司将在山东、华南和西北等原

有的强势地区继续提高占有率，山东是啤酒的销售大省，目前公司在山东（除青岛）

的市场份额约为 40%，有望提升到 50%；公司在华南地区的销售势头良好，在深圳市

场已经与金威啤酒平分秋色，未来占有率可进一步上升；西北地区是公司“汉斯”品

牌的传统销售地区，具有相对市场优势，在陕西的市场份额已经超过 60%，公司将巩

固和扩大该优势，未来市场占有率有望达到 70%。二是在河南、河北地区继续扩大战

果，由于基数比较低，公司在上述地区的销售增速达到了 100%。三是对有新增产能

的地区，比如四川成都、江苏徐州以及山东日照等地区，增加营销投入，配合终端销

售，促进销售增长。 

 

4、原料成本下降将在二季度体现 

   目前，啤酒大麦的价格已经从 2008 年最高点的 520 美元/吨，回落到 250 美元/吨附近；

啤酒花的价格也从最高 10 万元/吨，回落到 5万元/吨左右。若按照 2007 年公司披露的成

本构成，综合考虑 2008 年和 2009 年的平均大麦和酒花成本,预计可以带来啤酒生产成本

下降 3%左右。 

  图 2   2007 年公司成本构成图 
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注：数据来自公司公告  

5、转让股权有利于集团控制地位稳固 百威英博可能继续转让股权 

    由于金融危机的影响，百威英博为了偿还债务，出售了部分在亚洲的资产。对于

仅转让 19.99%的股权，公司解释说主要是由于香港交易所的一些规定所导致的，预

计百威英博后续将有继续转让股权的可能，也不排除公司回购这部分股权的可能。 

受让青岛啤酒股权的是日本朝日公司，该公司是以啤酒为主要业务的综合类食品

公司，是日本最大的啤酒制造商之一，2007 年其啤酒销售收入为 8919 亿日元，占整

体销售收入的 60.8%。 

朝日公司与青岛啤酒的合作由来已久。早在 1997 年就和青岛啤酒合资成立

深圳青岛啤酒朝日有限公司，其中青岛啤酒占 51%的股权。 2002 年朝日啤酒用

自身的分销体系在日本销售青岛啤酒。2008 年 11 月朝日啤酒又向青岛啤酒转让

其持有的烟台啤酒的 2%的股权，加上烟台啤酒向青岛啤酒转让的其持有的 37%

的股份，青岛啤酒在烟台啤酒的股权增至 39%，而朝日啤酒占 51%。 

朝日的啤酒制造工艺先进，如朝日啤酒率先实现将纯生啤酒中的酵母菌保存半年

以上，从而延长纯生啤酒的保质期和销售半径，对于青岛啤酒提升工艺水平有所帮助，

青岛纯生的生产成功就是借鉴了朝日啤酒的工艺。目前，股权转让事宜正在商务部审

查，预计三月中旬可以完成。稍后，公司与朝日啤酒业将签订战略协议。 

虽然啤酒企业已经从 10 年前的 800 多家，下降到了 400 多家，但国内啤酒行业

历来竞争激烈，未来一段时间内这一态势并不会改变。公司认为自建产能时间在一年

左右，万吨产量固定资产投入也不比收购其他企业高，自建的企业便于公司自身管理。

现在好的收购标的并不多，如果机会合适，公司也可能进行收购。 

2009 年公司虽然品牌推广费用可能有所下降，但终端促销力度将加大，因而销

售费用不会比上年减少。公司将在综合考虑回报的基础上，扩大市场份额，保持持续

发展。 

 

6、公司盈利预测和评级 

我们初步预测公司 2008 年、2009 年和 2010 年的每股收益分别为 0.54 元/股，

0.75 元/股和 0.97 元/股。按照 2月 24 日收盘价，对应 2009 年和 2010 年动态 PE 分

别为 26.59 倍和 20.53 倍。 

考虑到青岛啤酒的行业龙头地位和持续成长能力，以及公司 2009 年开局良好，

随着啤酒销售旺季的到来，其增速可能超预期，我们给予公司推荐评级，上调目标价
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至 22.5 元。 

 

表 2       公司盈利预测表       单位:万元 

 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 1340775 1587100 1833101 2070116 

减：主营业务成本 784353 936389 1054033 1190317 

主营业务税金及附加 134078 158710 183310 207012 

主营业务利润 422344 492001 595758 672788 

减：营业费用 263999 324403 374686 411953 

管理费用 54972 71420 83223 84875 

财务费用 402 4126 6416 3105 

营业利润(元) 102972 92052 131433 172855 

营业外收入(元) 12000 12000 12000 12000 

减：营业外支出(元) 3000 3000 3000 3000 

利润总额(元) 111972 101052 140433 181855 

减：所得税(元) 32472 25263 35108 45464 

减：少数股东损益(元) 5599 5053 7022 9093 

净利润(元) 73901 70736 98303 127298 

总股本 130822 130822 130822 130822 

每股收益 0.43 0.54 0.75 0.97 

股票价格 19.98 19.98 19.98 19.98 

PE 46.47 36.95 26.59 20.53 

注：来自公司公告及华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6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； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 


