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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2720 

总股本(百万) 1308 

流通股本(百万) 891 

流通市值(亿) 166 

EPS（TTM） 0.53 

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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相关报告 
青岛啤酒：啤麦成本下降可体现在一季度 
快于市场预期               2009/01/16 
青岛啤酒：朝日啤酒 溢价 36％收购 ABI
青啤 19.99％股权           2009/02/02 
青岛啤酒：ABI 剩余 7.01%股权转让给新华

都                         2009/05/11 
 

青岛啤酒 600600 推荐

发展以市场为导向  二季度经营情况或超预期 

2009 年 6 月 16 日青岛啤酒召开了年度股东大会，就行业现状和未来

做出判断，明确公司发展战略。分配方案：10 派 2.5 元（含税） 

投资要点： 

 行业龙头公司利润增速将加快。从 2009 年开始，行业前三利润增速将

加快取决于 2 个重要判断：1)行业前 3 集中度的提升。目前我国啤酒

行业前三市场占有率 40%，而国际成熟市场上可达 80~90%，此轮较

大力度的经济调整加快了中小啤酒企业的市场退出，有利于前三市场

集中度的提升；2）优势市场的巩固。行业龙头公司都意识到优势市场

所带来的区域强势定价权和营销费用的显著减少，都把重点放在提升

相对优势的市场到绝对优势地位，对净利润的提升明显。 

 青啤发展战略坚定市场为导向。青啤未来的发展继续坚持以市场为导

向，对新品牌的收购、中小啤酒厂的兼并和原有品牌的整合围绕一个

主题“市场”展开，发展出创新的济南模式（仅收购无形资产）、烟台

模式（股权介入）。而这些创新模式的推出都是围绕将山东市场做成省

级核心区域市场这个目标展开。我们认为，青啤公司对未来的发展定

位和围绕其展开的战略部署有清晰认识，结合 8 个区域的组织结构大

变革带来的执行力提高，青啤未来 5 年甚至更长时间成长更为确定。

 业绩增长或超预期。体现在：公司啤麦成本下降、奥运赞助费结束、

资产减值损失大幅度减少、销量增长超预期、以及产品结构优化。我

们分析，中报在这些业绩正面因素刺激下会出现超预期增长。 

 特别关注青啤行权情况。青啤的认购权证（580021）按照 1：0.5 的

行权方式发行 10500 万份，行权价 28.06 元，行权起始日 2009 年 10
月 13 日，可募集资金达 14.73 亿元。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2009~2011 年 EPS 为 0.79、1.00 和 1.20
元，成本下降和销量超预期增长会在二季度发生，鉴于公司增长确定，

以及 10 月权证行权的预期，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 16023 18107 21084 24609
同比(%) 17% 13% 16% 17%
归属母公司净利润(百万元) 700 1027 1354 1625
同比(%) 25% 47% 32% 20%
毛利率(%) 40.7% 43.2% 43.4% 43.4%
ROE(%) 11.5% 14.5% 14.8% 16.5%
每股收益(元) 0.53 0.79 1.00 1.20
P/E 44.69 30.44 23.99 19.99
P/B 5.14 4.40 3.54 3.31
EV/EBITDA 19 15 11 9

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                               

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 5661  4675  5239 5917 营业收入 16023  18107  21084 24609 
  现金 2394  1350  1380 1410 营业成本 9509  10284  11927 13930 

  应收账款 81  163  190 221 营业税金及附加 1424  1720  2003 2338 

  其它应收款 138  253  295 345 营业费用 2972  3585  4059 4688 

  预付账款 225  360  417 488 管理费用 902  996  1149 1329 

  存货 2756  2494  2892 3378 财务费用 46  40  41 39 

  其他 66  54  64 76 资产减值损失 179  135  50 50 

非流动资产 6871  8694  10042 11206 公允价值变动收益 25  0  0 0 

  长期投资 34  30  30 30 投资净收益 -27  0  0 0 

  固定资产 5540  7147  8494 9649 营业利润 989  1397  1855 2236 

  无形资产 937  947  957 967 营业外收入 155  100  100 100 

  其他 359  569  560 559 营业外支出 35  50  50 50 

资产总计 12532  13368  15281 17123 利润总额 1108  1447  1905 2286 

流动负债 4713  5716  5448 6519 所得税 374  362  476 571 

  短期借款 415  1321  667 1248 净利润 734  1085  1430 1716 

  应付账款 1208  1234  1431 1672 少数股东损益 34  58  76 91 

  其他 3090  3162  3349 3600 归属母公司净利润 700  1027  1354 1625 

非流动负债 1401  150  188 224 EBITDA 1591  2073  2795 3385 

  长期借款 16  46  76 106 EPS（元） 0.53  0.79  1.00 1.20 

  其他 1385  104  112 118    
负债合计 6115  5866  5636 6743 主要财务比率   

 少数股东权益 335  393  469 561 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1308  1308  1359 1359 成长能力   
  资本公积 3026  3026  4405 4405 营业收入 16.9% 13.0% 16.4% 16.7%

  留存收益 1743  2770  3405 4045 营业利润 11.6% 41.2% 32.8% 20.5%

归属母公司股东权益 6082  7109  9176 9819 归属于母公司净利润 25.3% 46.8% 31.8% 20.0%

负债和股东权益 12532  13368  15281 17123 获利能力   

    毛利率 40.7% 43.2% 43.4% 43.4%
现金流量表    净利率 4.4% 5.7% 6.4% 6.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.5% 14.5% 14.8% 16.5%

经营活动现金流 1509  1665  2386 2845 ROIC 21.7% 20.9% 23.7% 24.8%
  净利润 734  1085  1430 1716 偿债能力   

  折旧摊销 557  686  899 1111 资产负债率 48.8% 43.9% 36.9% 39.4%

  财务费用 46  -10  41 39 净负债比率   

  投资损失 27  0  0 0 流动比率 1.20  0.82  0.96 0.91 

营运资金变动 -15  -134  -241 -267 速动比率 0.60  0.37  0.41 0.37 

  其它 161  37  258 246 营运能力   

投资活动现金流 -854  -2405  -2404 -2404 总资产周转率 1.33  1.40  1.47 1.52 

  资本支出 893  2369  2370 2370 应收账款周转率 49  41  36 36 

  长期投资 -152  -5  0 0 应付账款周转率 8.31  8.42  8.95 8.98 

  其他 -112  -41  -34 -34 每股指标（元）   

筹资活动现金流 442  -303  48 -411 每股收益(最新摊薄) 0.53  0.79  1.03 1.24 

  短期借款 -556  906  -654 581 每股经营现金流(最新摊薄) 1.15  1.27  1.82 2.17 

  长期借款 -75  30  30 30 每股净资产(最新摊薄) 4.65  5.43  7.01 7.51 

  普通股增加 0  0  51 0 估值比率   

  资本公积增加 161  0  1380 0 P/E 44.69  30.44  23.99 19.99 

  其他 912  -1239  -759 -1022 P/B 5.14  4.40  3.54 3.31 

现金净增加额 1096  -1044  30 30 EV/EBITDA 19  15  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

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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