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要点： 

 09 年前五个月销量增速大于 8%，预计全年为 10%：今年 1-5 月份，青岛啤

酒累计销量增速大于 8%，从今年以来的销量增速情况看，不考虑天气方面

大的不确定因素，预计 09 年行业销量增速在 8%左右。公司定下的目标是销

量增速高于行业两个百分点，那么预计青岛啤酒全年的销量增速将在 10%

左右。 

 产品结构优化成效显著：今年以来主品牌青岛啤酒销量增速喜人，1-5 月累

计增速超过 30%。前五个月青岛主品牌的高速增长对总销量增速贡献较大，

主品牌构成利润的主要来源、占比提升将大大提升公司的盈利能力。 

 成本降低、折扣折让加大：随着二季度低成本大麦进入结转，吨酒成本将

会下降两个百分点。由于市场竞争激烈，公司对于渠道的折扣和折让幅度

将提升，未来折扣折让的增加将在一定程度上抵消成本下降带来的利润空

间。 

 盈利预测和投资评级：我们预计 08、09 年 EPS 分别为 0.81 元和 1.00 元，

目前公司估值虽然不便宜，但公司主品牌占比不断提升、重点市场占有率

提高、所得税率及资产减值损失逐年降低，未来几年公司的盈利能力将快

速增长，给予公司推荐的投资评级。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 336.15

流通市值（亿元） 60.56

总股本（万股） 131000

流通股本（万股） 23600

12 个月最高/最低 27.35/14.4

十大流通股（%） 5.52%

股东总数 39846 

公司盈利预测  

单位：万元 2008 2009E 2010E

主营业务收入 1602344 1708050 1910326

(+/-%) 16.9% 6.6% 11.8%

净利润 69955 106205 130595

(+/-%) 25.3% 51.8% 23.0%

摊薄每股收益 0.535 0.812 0.998

PE 65.8 43.3 35.2

食品饮料行业相对大盘走势 
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1、 09 年前五个月销量增速大于 8%，预计全年为 10% 

由于 08 年年初的雨雪冰冻天气、4月份以后持续的雨水天气、5月份的地震、消费旺季

的奥运交通管制、再加上经济景气度的急剧下降，导致 08 年行业增速 5.5%，为 10 年来的

低点。 

今年1-5月份，青岛啤酒累计销量增速大于8%，其中1、2单月增速大于10%，3月下降11%，

4月增速13-14%，5月增速14%。随着消费旺季的来临，销量增速呈现逐月增加的态势。从今

年以来的销量增速情况看，不考虑天气方面大的不确定因素，预计09年行业销量增速在8%

左右。公司定下的目标是销量增速高于行业两个百分点，那么预计青岛啤酒全年的销量增速

将在10%左右。 

青岛啤酒2008年初发行的债券募集资金投向中的最后一个投产项目日照新建年产20万

千升啤酒项目将于今年7月投产，共增加110万千升产能，产能的投放将保证公司销量增长，

我们预计全年将达到590万千升的产量。 

2、 产品结构优化成效显著 

今年以来主品牌青岛啤酒销量增速喜人，1-5 月累计增速超过 30%。青岛主品牌占总销

量的比重 07 年为 39%，08 年为 44%，09 年 1-5 月占比 49%，09 年目标为 50%。 

我们分析主品牌销量快速增长、占比上升的原因主要在于：1、主品牌的品牌影响力逐

步加大、市场需求增加；2、53 个工厂中 80%以上具备了生产青岛啤酒的技术条件，并在当

地生产青岛啤酒。 

青岛主品牌的吨酒价格在 4000 元/吨以上，而山水、崂山和汉斯的吨酒价格仅为 2000

元/吨左右。公司主要的利润来自于青岛主品牌，二线品牌主要是承担扩大规模、分摊成本

的作用。前五个月青岛主品牌的高速增长对总销量增速贡献较大，青岛啤酒主品牌占比提升

将大大提升公司的盈利能力。 
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图 1、吨酒均价及其增速 图 2、主品牌、二线品牌和其他品牌占总销量比重 

数据来源：公司年报、长城证券研究所  

 

3、 优势区域市场占有率不断提升 

山东市场目前市场占有率在 40%以上，今年提升 4-5%，达到 50%的市场占有率；陕西市

场市场占有率超过 60%，今年计划达到 80%；广东市场去年 30%多一点的市场占有率，今年

计划达到 40%市场占有率。三个强势区域的销量占到总销量的 80%，贡献超过 100%的利润，

强势区域市场占有率的稳步提升确保公司利润的增长。 

新市场石家庄、徐州、成都，基数小增速很快，公司采取聚焦原则，集中资源培育新市

场。 

4、 成本降低、折扣折让加大 

08 年所用大麦 250 美元/吨，09 年 160-165 元/吨；酒花 08 年 10 万元/吨，09 年 4-5

万元/吨，高价大麦一季度用完，二季度将会用上低成本大麦。一季度吨酒成本同比上涨了

3.8%，随着二季度低成本大麦进入结转，吨酒成本将会下降两个百分点。 

对于大麦下降对于毛利率的影响，公司表示由于市场竞争激烈，面对行业性的好转，各

个公司都加大了市场投入。公司对于渠道的折扣和折让幅度将提升，因此毛利率并非单方面

反应成本的下降。 
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公司一季度销量增速为 5.2%，吨酒价格较高的青岛主品牌的销量增速为 22%，前四大品

牌占总销量的 95%，但是销售收入增幅仅为 5.9%，说明折扣和折让影响了吨酒价格的提高和

毛利率的提升。一季度公司吨酒价格毛利率增长不大即使是因为公司加大了折扣和折让所

致，未来折扣折让的增加将在一定程度上抵消成本下降带来的利润空间。 

5、 收购烟台啤酒和趵突泉统一山东市场 

山东市场的年啤酒消费量在 300 万千升以上，为我国的啤酒消费第一大省，山东销售收

入占到公司总销售收入的一半。 

公司 08 年底 2.2 亿元收购烟台啤酒 39%的股权，并拥有烟台啤酒的经营权，通过收购

烟台啤酒可以基本控制胶东半岛；今年 6月 6日青岛啤酒出资收购趵突泉啤酒销售有限公司

100%股权和“趵突泉”系列商标权等。济南市场青岛啤酒占据 50%市场份额，趵突泉 40%的

份额，通过收购青啤可以达到 90%市场份额。解决了烟台和济南，可以说已确定了青岛啤酒

一统山东市场的格局，今年公司在山东市场的占有率即可达到 50%。 

6、 积极应对 10 月认购权证行权 

青岛啤酒股份有限公司于2008年 4月 2日发行了15亿元认股权和债券分离交易的可转

换公司债券。该分离交易可转债已于 2008 年 4 月 11 日分离为公司债券和认股权证。认股权

证初始行权价格 28.32 元/股，每 2 份认股权证代表 1 股公司发行的 A 股股票的认购权利，

行权期为 2009 年 10 月 13 日至 2009 年 10 月 19 日中的交易日。 

对于权证行权募集资金 15 亿元，公司计划拟投入 7 亿元在山东、广东、江西、福建等

地新建或扩建啤酒生产基地；拟投入 8 亿元根据市场情况和谈判结果收购国内其他啤酒生

产企业。如果能够顺利行权，募集资金项目顺利实施将有利于扩大公司产能，增强公司核心

竞争力及可持续发展能力，巩固和拓展公司在啤酒业务领域的知名度和市场占有率。对于

10 月份行权，公司表示希望能够行权，但还取决于市场情况，将积极配合券商。 
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7、 盈利预测和投资建议 

09 年公司按照利润总额同比增长额的 3-6%提取执行董事业绩绩效年度薪酬，加上今年

10 月份认股权证行权的刺激，公司存在释放利润的动力。我们预计 08、09 年 EPS 分别为 0.81

元和 1.00 元，目前公司估值虽然不便宜，公司主品牌占比不断提升、重点市场占有率提高、

所得税率及资产减值损失逐年降低，未来几年公司的盈利能力将快速增长，给予公司推荐的

投资评级。 
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盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E

营业收入  1602344 1708050 1910326 成长性    

营业成本 950901 990669 1107989   营业收入增长 16.9% 6.6% 11.8%

  利息收入 0 3516 4476   营业成本增长 18.8% 4.2% 11.8%

  利息支出 0 3034 3034   营业利润增长 11.6% 48.1% 14.4%

  销售费用 297203 315989 353410   利润总额增长 10.4% 41.2% 14.8%

  管理费用 90213 95651 105068   净利润增长 25.3% 51.8% 23.0%

  投资净收益 -2710 0 0 盈利能力    

营业利润 98887 146413 167512   毛利率 40.7% 42.0% 42.0%

  营业外收支 11922 10000 12000   销售净利率 4.4% 6.2% 6.8%

利润总额 110809 156413 179512   ROE 10.9% 14.1% 14.7%

  所得税 37432 46924 44878   ROIC 13.9% 16.4% 16.5%

  少数股东损益 3422 3285 4039 营运效率    

净利润 69955 106205 130595   销售费用/营业收入 18.5% 18.5% 18.5%

资产负债表（万元）         管理费用/营业收入 5.6% 5.6% 5.5%

  货币资金 239351 339490 397278   投资收益/营业利润 -2.7% 0.0% 0.0%

  应收帐款 8145 8540 9552   所得税/利润总额 33.8% 30.0% 25.0%

  应收票据 905 965 1080   应收帐款周转率 192.06 188.82 400.00

  存货 275634 287294 321317   存货周转率 3.38 3.26 6.90

流动资产合计 566123 680597 778761     流动资产周转率 2.57 2.34 4.91

  固定资产 564984 582540 676848     总资产周转率 1.21 1.13 2.37

资产总计 1253223 1401512 1609276 偿债能力    

  短期借款 41491 41491 41491   资产负债率 48.8% 45.0% 42.5%

  应付款项 135536 141205 157927   流动比率 1.20 1.39 1.43

流动负债合计 471328 490127 543257   速动比率 0.62 0.80 0.84

  长期借款 1587 1587 1587 每股指标（元）    

负债合计 611462 630261 683390   EPS 0.535 0.812 0.998

  股本 130822 130822 130822   每股净资产 4.91 5.74 6.77

  留存收益 477402 583607 714202   每股经营现金流 1.15 1.30 1.59

 少数股东权益 33538 36822 40861   每股经营现金/EPS 2.2 1.6 1.6

权益合计 641761 751251 885885 估值 2007A 2008E 2009E

负债和股东权益总计 1253223 1381512 1569276   PE 65.8 43.3 35.2

现金流量表（万元）         PEG 1.79 1.89  

经营活动现金流 150949 170175 207789   PB 7.2 6.1 5.2

  其中营运资本减少 7268 4464 12755   EV/EBITDA 26.97 22.38 20.01

投资活动现金流 -85399 -70037 -150000   EV/SALES 2.98 2.80 2.50

  其中资本支出 -89305 -70000 -150000   EV/IC 8.24 6.29 5.57

融资活动现金流 44199 0 0   ROIC/WACC 1.47 1.74 1.75

净现金总变化 109722 100139 57789   REP 5.61 3.61 3.18
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