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公司简介 

公司的经营范围是啤酒制造、

销售以及与之相关的业务。目

前公司在国内拥有53家啤酒生

产企业和 1 家麦芽生产企业，

分布于全国 18 个省市地区，规

模和市场份额居国内啤酒行业

领先地位。 

 

首次报告 

 

青岛啤酒（600600.SH） 

短看主销区销量提升 长看品牌及营销体系建设

――青岛啤酒调研报告

 闫亚磊      
 86-22-2845 1975       
 yanyl@bhzq.com       

核心观点： 
 主销区占有率有提升空间 

 销量增速逐步加快 成本下降即将体现 

 长期竞争力关键-品牌塑造和营销体系建设 

投资要点： 
 啤酒行业龙头 股权结构多元化 解禁压力小 

公司 08 年啤酒销量为 538 万千升，占整个啤酒行业销量的 13.27%，排

名第二；股权结构多元化，时有外资企业持股，有利于公司吸收国际先

进的管理经营理念；控股股东持股比例 30.89%，即使到过了解禁期解

禁压力仍不大。 

 销量扩大 产品结构提升 募投资金增加产能 
主品牌销量增长快，占整体销量的比重从2003年的32.52%上升至2008
年的 44.61%；吨酒售价逐年上升，从 2003 年的 2303 元/吨上涨至 2008
年的 2933 元/吨；募投项目已竣工投产，公司新增产能近 100 万千升，

扩张幅度接近 15%，为未来两年销量的扩张奠定了基础。 

 主销区占有率有提升空间 通过收购巩固山东市场 
公司在主销区的市场占有率要显著低于燕京啤酒，主要市场布局已经基

本完善，接下来是现有市场的深耕细作。通过收购烟台啤酒和趵突泉啤

酒，巩固山东大本营。 

 销量增速逐步加快 成本下降即将体现 

市场对啤酒行业销量增速向上修正预期至 8%左右；1-5 月份，公司啤酒

销量累计增长 8%，呈现逐月加快的趋势；假设 09 年大麦平均收购价格

同比下降 15%，酒花价格下降 35%，毛利率将提高 1.42 个百分点。 

 长期竞争力关键-品牌塑造和营销体系建设 
从“1+3”向“1+1”转变，体现资源聚焦；持续品牌建设，中高端市场

有优势；组织变革，提高竞争力。 

 盈利预测及投资建议 

预测 09 年和 10 年每股收益分别为 0.83 元和 1.01 元，估值水平略高于

燕京啤酒。09 年业绩对应目前股价估值基本合理。考虑权证行权因素，

股价仍有上涨动力。未来两年公司净利润复合增长率为 38%，再结合啤

酒行业历史的估值水平，公司股价合理区间为 30.3 元-31.5 元，给予“买

入”投资评级。 
  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
销售收入(百万元) 13709  16023 18170 21075 24561 
EBITDA(百万元) 1599  1773 2511 2775 3112 
净利润(百万元) 558  700 1082 1316 1549 
摊薄 EPS(元) 0.43  0.53 0.83 1.01 1.18 
PE(X) 62.6 50.0 32.3 26.6 22.6
EV/EBITDA(X) 22.1  19.5 13.5 11.8 10.1 
PB(X) 5.84  5.45 4.68 4.11 3.60 
ROIC 8.81% 9.91% 13.60% 14.27% 14.85%
总资产周转率 1.30  1.33 1.42 1.53 1.62 
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 1335  2394  2726  3871  5150 营业收入 13709 16023  18170  21075 24561 

应收票据 37  9  10  12  14 营业成本 8002 9509  10539  12224 14246 

应收账款 94  81  92  107  125 营业税金及附加 1322 1424  1615  1873 2183 

预付款项 862  225  231  237  244 销售费用 2651 2972  3361  3920 4568 

其他应收款 214  138  157  182  212 管理费用 667 902  999  1159 1351 

存货 2187  2756  3055  3543  4129 财务费用 -6 46  81  68 62 

其他流动资产 0  55  55  55  55 资产减值损失 167 179  150  100 100 

长期股权投资 34  34  34  34  34 投资收益 -1 -27  0  0 0 

固定资产 5415  5540  5166  4769  4398 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 225  108  404  402  451 营业利润 886 989  1425  1731 2051 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 118 119  119  119 119 

无形资产 800  937  1062  986  910 税前利润 1004 1108  1544  1850 2170 

长期待摊费用 8  7  7  6  5 减：所得税 406 374  423  488 568 

资产总计 11545  12532  13149  14357  15882 净利润 598 734  1120  1363 1603 

短期借款 971  415  71  0  0 归属于母公司的净利润 558 700  1082  1316 1549 

应付票据 207  147  163  189  220 少数股东损益 40 34  39  46 54 

应付账款 1081  1208  1286  1503  1793 基本每股收益 0.43 0.53  0.83  1.01 1.18 

预收款项 483  341  180  180  180 稀释每股收益 0.43 0.53  0.83  1.01 1.18 

应付职工薪酬 155  285  285  285  285 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

应交税费 516  318  300  300  300 成长性           

其他应付款 1764  1887  1887  1887  1887 营收增长率 15.9% 16.9% 13.4% 16.0% 16.5%

其他流动负债 0  0  1  3  4 EBIT 增长率 22.8% 14.0% 36.1% 14.7% 16.5%

长期借款 91  16  16  16  16 净利润增长率 27.7% 25.3% 54.6% 21.7% 17.6%

负债合计 5557  6115  5683  5852  6169 盈利性           

股东权益合计 5988  6418  7467  8505  9713 销售毛利率 41.6% 40.7% 42.0% 42.0% 42.0%

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 4.1% 4.4% 6.0% 6.2% 6.3%

净利润 598  734  1120  1363  1603 ROE 9.3% 10.9% 14.5% 15.5% 15.9%

折旧与摊销销 532  557  855  876  898 ROIC 8.81% 9.91% 13.60% 14.27% 14.85%

经营活动现金流 1094  1509  1728  2010  2236 估值倍数           

投资活动现金流 -1115  -854  -900  -400  -500 PE 62.6 50.0  32.3  26.6 22.6 

融资活动现金流 102  442  -496  -464  -457 P/S 2.5 2.2  1.9  1.7 1.4 

现金净变动 82  1097  332  1146  1279 P/B 5.84 5.45  4.68  4.11 3.60 

期初现金余额 1233  1335  2394  2726  3871 股息收益率 0.2% 0.2% 0.0% 0.9% 1.1%

期末现金余额 1314  2432  2726  3871  5150 EV/EBITDA 22.1 19.5  13.5  11.8 10.1 
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1 公司介绍 

√ 销量排名啤酒行业老二 

青岛啤酒股份有限公司前身为国有青岛啤酒厂，始建于 1903 年，是中国历史最为

悠久的啤酒生产厂。公司 1993 年 6 月注册成立，随后在香港发行了 H 种股票并在

香港联合交易所有限公司上市，成为首家海外上市的国内企业，同年 7 月在国内

发行了 A 种股票并在上海证券交易所上市。 

公司的经营范围是啤酒制造、销售以及与之相关的业务。目前公司在国内拥有 53
家啤酒生产企业和 1 家麦芽生产企业，分布于全国 18 个省市地区，规模和市场份

额居国内啤酒行业领先地位。其生产的青岛啤酒为国际市场上最具知名度的中国品

牌，已营销世界 60 多个国家和地区。公司为 2008 年北京奥运会的官方赞助商。 

公司08年啤酒销量为538万千升，比07年增长6.6%，占整个啤酒行业销量4054.1
万千升的 13.27%，排名行业第二。行业第一为华润雪花，08 年啤酒销量为 730
万千升；排名第三的为燕京啤酒，08 年销量为 401 万千升。青岛主品牌销量增长

较快，08 年的销量为 240 万千升，同比增长了 25.4%。 

√ 股权结构多元化 

公司的实际控制人青岛市国资委通过旗下的青岛啤酒集团有限公司控股公司

30.89%的股份；英博公司在上半年将其持有占公司股份总数的 27%的 H 股股票分

别转让给朝日啤酒和陈发树。公司股权结构多元化，时有外资企业持股，有利于公

司吸收国际先进的管理经营理念。 

图 1：公司股权结构简图 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

公司股东户数 08 年持续下降，人均持股数持续上升，但是在 09 一季度这种情况

有所改善。09 年一季度公司股东数出现小幅上升。机构持股情况的数据显示，基

金在一季度大幅度的减持了公司的股份：08 年年报显示 08 年末机构持股数为 1.57

青岛啤酒股份有限公司

青岛市国资委

青岛啤酒集团有限公司

100%

30.89%

朝日啤酒 19.99%
陈发树 

7.01% 

其他社会公众

42.11% 
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亿股，占流通 A 股比例为 66.75%，而这两个数据在 09 年一季度末时分别为 0.86
亿股和 36.44%。 

图 2：公司股东数及持股数量 

 
数据来源：wind，渤海证券研究所 

√ 限售股解禁压力小 

目前公司限售股份总数为 41739 万股，占公司总股本的比例为 31.91%，其中青岛

啤酒集团有限公司持有 399820 万股，中国建银投资有限责任公司持有 1757 万股，

分别占总股本的比例为 30.56%和 1.34%。限售期到 2011 年 12 月 10 日，短期限

售股解禁压力较小。我们认为即使到了解禁期，限售股解禁压力仍然不大，因为

控股股东青岛啤酒集团持有的股权比例目前仅为 30.89%，如果想保证控股权的

话，该比例并不算高。 

2 公司主营业务分析 

√ 销量逐步扩大，市场占有率有所上升 

图 3：公司啤酒销量和收入逐年上升 

 
数据来源：wind，渤海证券研究所 

我国人均啤酒消费量在 30 升左右，已经达到世界平均水平。但是我国啤酒消费地



                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 

15 

域分布不平衡，城市消费高于农村，发达地区消费高于不发达地区，整体上来看

我国啤酒行业仍有一定的发展空间。另外，我国啤酒行业分散度相对较高，龙头

企业仍有较大的整合空间。目前国内 CR5 为 54%，而美国的前 5 家企业集中度

84%。 

公司销量占市场总销量的比重在 13%-13.5%之间徘徊，并且在 2008 年占有率明

显回升，公司呈现出快于行业销量发展的趋势。公司 09 年的目标为高于行业销量

2 个百分点的增速增长。我们认为在公司内外扩张的基础上，该目标有望实现。 

图 4：公司啤酒销量占有率有所上升 

 
数据来源：Wind 渤海证券研究所 

表 1：啤酒三巨头重点销售区域 
公司 主销区 

华润雪花 辽宁、四川、湖北、安徽、苏州、浙江 
青岛啤酒 青岛、山东、西北、华南等 
燕京啤酒 北京、广西、福建、包头、长沙、湖北 

数据来源：渤海证券研究所 

√ 产品结构升级 吨酒售价提高 

近年来公司着力于整合旗下啤酒品牌，“1+3”品牌（青岛+崂山、山水、汉斯）占

整体销量的比重逐年上升，2008 年该比例高达 94%；其中青岛主品牌在消费者中

的影响力逐步扩大，在品牌推广上结合奥运和体育取得了初步成果，青岛主品牌销

量增长很快。占主销量的比重从 2003 年的 32.52%上升至 2008 年的 44.61%，并

呈现出逐步加快的趋势。 

公司吨酒售价逐年上升，从 2003 年的 2303 元/吨上涨至 2008 年的 2933 元/吨。

一方面是由于产品结构的提升（青岛啤酒含税售价最高达 8000 元/吨以上，平均在

4000 元/吨以上，而副品牌含税售价销价在 2000 元/吨以上）；另一方面由于成本

的上涨，公司也在逐步直接提高产品售价（表现比较集中的在 2008 年，提高产品

价格覆盖啤酒大麦等原料成本上涨）。 
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对 2009 年吨酒价格的判断：直接降价的可能性不大（对青岛啤酒和燕京啤酒调研

的结果显示这两家公司均认为目前国内啤酒价格偏低），但是大麦成本下降的优势

并不会全部体现在公司的业绩中。主要原因是行业竞争仍然比较激烈，公司将通

过加大对渠道的折扣或折让等方式加大对市场的投入力度。 

图 5：公司吨酒价格持续上升                        图 6：“1+3”品牌和主品牌销量占比逐年上升 

 
数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

图 7：青岛主品牌销量增速加快 

 
数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

√ 募集资金项目扩大公司产能 

公司在 2008 年 4 月份发行 15 亿元的分离交易可转债，募集资金主要投向为增加

公司产能和新建麦芽厂。截止到 2008 年底，除了公司承诺的青岛啤酒麦芽厂 10
万吨产能扩建项目由于政府调整麦芽厂所在区域的发展尚未投入之外，济南、成

都、徐州等地的新建、扩建项目已经竣工投产，使公司新增产能近 100 万千升，

总的年生产能力达到 770 万千升，扩张幅度接近 15%，为未来两年销量的扩张奠

定了基础。 
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3 主销区占有率有提升空间 通过收购巩固山东市场 

√ 主销区市场占有率仍有提升空间 

青岛啤酒的主销售区域为青岛市场、青岛以外的山东市场、以广东为主的华南市场、

以陕西西安为中心的西北市场，这 4 个重点区域占到公司收入的 80%，利润的

100%以上。但是公司在主销区的市场占有率要显著低于燕京啤酒在其主销区的占

有率。青岛啤酒在山东区域的市场占有率在 45%左右，广东市场占有率不到 40%，

陕西为主的西北市场占有率为 60%左右；燕京啤酒在重点区域如北京、内蒙等市

场的占有率高达 75%以上。公司在主销区的市场占有率仍有较大的提升空间。目

前公司最主要的市场布局已经基本完善，接下来是现有市场的深耕细作。 

我们认为对现有市场的深耕细作有利于提高公司产品的盈利能力：1）公司产品在

重点市场具有良好的消费基础，进一步提高销量与进入全新的市场相比受到的阻力

相对较小；2）提高重点区域的市场占有率有利于实现在重点区域销售投入的规模

化效应。 

除了进一步提高现有优势区域的市场占有率之外，公司也在培育新市场。目前发展

势头较好的准市场包括：石家庄为主的河北市场、江苏徐州、安徽北部以及成都周

边。 

√ 收购烟啤和“趵突泉” 巩固山东大本营 

山东市场是全国啤酒生产量最大的市场，2008 年完成啤酒产量 480 万千升，占全

国啤酒总产量的 11%。山东市场竞争激烈，燕啤和华润均有所渗透：2001 年燕京

啤酒通过收购无名啤酒和三孔啤酒完成对山东市场的布局； 2009 年华润雪花出资

2.85 亿元人民币收购位于邹平的琥珀啤酒相关资产，并在烟台建设的生产基地。

山东市场是公司的大本营，公司一直致力于巩固自己在山东市场的实力。 

2008 年 11 月，青岛啤酒收购了烟台啤酒朝日有限公司 39％股权，组建了烟台啤

酒青岛朝日有限公司。其中朝日啤酒持股 51%，青岛啤酒持股 39%，烟台啤酒持

股 10%。在这次收购中，青岛啤酒获得了销售权，负责销售烟台啤酒，还设立胶

东大区营销中心，整合烟台啤酒和青岛啤酒原有的经销商。借助整合，青岛啤酒在

山东省的市场占有率由 30%提高到了 40%。 

2009 年 6 月，青岛啤酒 2.5 亿元收购鲁商集团旗下趵突泉啤酒的品牌、销售网络

等无形资产，不包括固定资产。据济南啤酒网站信息显示，济南啤酒年销售收入在

5.6 亿元以上。收购之后，青岛啤酒将对青啤和“趵突泉”采取双品牌运营的方式，

青岛啤酒在济南市场的占有率将超过 80%（在济南市场，50%是青岛啤酒，40%
为趵突泉），“趵突泉”啤酒的生产将由青岛啤酒在济南布局的年产能 30 万吨的生

产基地负责。 
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4 销量增速逐步加快 成本下降即将体现 

√ 09 年啤酒行业增速加快 

从销量情况来看，啤酒行业回暖的趋势比较明确，超出年初时的预期。主要是由于

餐饮消费（我国啤酒消费 70%在餐饮，30%在商超），在年初时受影响比较明显，

但是 4 月份以来恢复的较为明显。市场对啤酒行业销量增长的预期在年初时比较

悲观，增速为 6%左右，现在开始向上修正预期至 8%左右。 

图 8：啤酒行业产量增速明显回升 

 
数据来源：Wind 渤海证券研究所 

√ 公司销量增速逐月回升 

1-5 月份，公司啤酒销量累计增长 8%，但是呈现出逐月加快的趋势：1、2 月份销

量增长在 10%以下，3 月份同比下降 11%，4、5 月份两位数增长，其中四月份增

速在 13%-14%之间，5 月份单月销量增长 14%。 

青岛主品牌的增长情况要远高于公司整体销量的增长，青岛主品牌 1-5 月份累计增

长 30%。1、2、3、4、5 月份除了 3 月份增长没有超过 20%之外，其余月份均在

20%以上。其中 5 月份主品牌增速超过 40%。 

√ 成本下降或在二季度体现 

08 年公司及整个行业都面临着成本高涨的不利局面，但是这一局势在 09 年得到明

显改善。08 年进口大麦价格高位运行，最高时达到 250 美元/吨，酒花价格最高曾

达到过 10 万元/吨，但是目前进口啤麦的价格为 160-165 美元/吨，酒花价格为 4-5
万元/吨，均较去年同期大幅下降。公司估计 09 年原料成本价格的下跌会为公司节

约成本 4-5 个亿。以前的高价大麦在今年一季度已经用完，二季度开始用便宜大麦，

毛利率有望有所回升。 

另外，去年公司人员薪酬平均提高 10%-20%，也在一定程度上加大了公司的运营

成本，今年这部分压力不会存在。 
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如果公司 09 年大麦平均收购价格比上一年下降 15%，酒花价格下降 35%，其他

成本基本不变来算，公司 09 年的吨酒成本比 08 年下降 2.4%，导致毛利率提高

1.42 个百分点。 

图 9：青岛啤酒成本结构 

 
数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

5 长期竞争力的关键—品牌塑造和营销体系建设 

√ “1+3”向“1+1”转变 

目前公司的品牌策略为“1+3”，即 1 个全国性品牌，3 个区域性强势品牌。但是

随着公司“1+3”品牌销量在总销量中占比的逐渐提升，以及青岛啤酒主品牌拉力

逐步提升，公司进入到品牌整合的第二个阶段：即“1+3”向“1+1”的过渡。“1+1”
品牌策略指公司将培育出两个全国性的品牌，一个用来占领全国范围的中高端品

牌（即青岛啤酒），一个用来占领全国范围的中低端啤酒（即山水啤酒）。主要方

式为加大青岛啤酒和山水啤酒的宣传投入，而对崂山和汉斯不再进行投入，让其自

然消亡。 

从“1+3”向“1+1”的转变主要理念是资源聚焦。我们认为品牌整合将会进一步

加大公司品牌在全国范围内的号召力，提高公司广告投入、营销投入的规模效应；

而让副品牌自然消亡而非强行换替，可以减少消费者的抵触心理，减少内耗，使得

非重点品牌平稳过渡到重点品牌。“1+1”为最终目标，这个目标的实现会经历较

长的时期。 

√ 持续品牌建设 中高端市场有优势 

2005 年公司成为 08 年奥运会赞助商，开始了对青岛品牌进行持续建设： 

2005 年，公司推出了青岛啤酒新的品牌主张“激情成就梦想”，以赞助北京奥运会

和冠名《梦想中国》大型电视活动为契机，对“激情成就梦想”的品牌主张进行了

广泛的传播推广，使青岛啤酒的品牌知名度、美誉度进一步提升，继续保持了“最
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受国内外消费者喜欢的中国啤酒品牌”的地位。 

2006 年，开展了系列奥运营销活动，如“青岛啤酒-我是冠军”、“奥运全国行”的

大篷车路演等活动，让更多普通百姓关注奥运、体验奥运、支持奥运，并以此为契

机和载体，提升青岛啤酒品牌的市场影响力，实现企业效益和社会效益的有机结合。 

2007 年，公司深入开展了“激情欢动，奥运同行”为主题的奥运营销活动，通过

“青岛啤酒?倾国倾城”和“青岛啤酒?我是冠军”等营销活动，有力推动了公司

奥运营销战略的实施，提升了品牌影响力和美誉度。 

 2008 年，作为北京奥运会的赞助商，紧紧围绕奥运营销，推出了以“释放激情”

为主题的一系列奥运营销活动，持续提升了青岛啤酒的品牌影响力和市场占有率。 

2009 年继续整合营销传播，品牌推广要实施以 NBA 赛事为传播主线，体育营销

为主导的整合，并推行“大客户+微观运营”的营销模式，提高营销运营效率。 

受益公司清晰持续的品牌建设，青岛啤酒在中高端市场和夜场具有优势。目前青岛

啤酒在深圳的整体市场占有率超过 50%，超过金威，特别是在夜场运作的很好，

青岛小瓶装在深圳夜场的市场占有率高达 70%；在很多市场尤其是省会城市的中

高端市场占有率超过 50%，包括雪花的优势市场。 

√ 组织变革 提高竞争力 

2007 年公司进行了以优化价值链为主的组织变革和业务流程再造，将公司总部和

原有的七个区域营销公司依据公司总体价值链进行专业化分工，成立投资、营销和

制造三大中心的一体化运营的管理架构，建立了“结构一体化、资源集约化、分工

专业化和执行一致性”的组织体系。为保障组织变革顺利实施，公司采取了与变革

相配套的团队建设、财务控制、风险防范等措施，确保变革稳步推进。建立和完善

了省一级的营销分支机构（目前基本上是一个省一个销售公司），强化了对市场的

运营和掌控能力。此次组织变革有利于提升公司核心竞争力、运营效率和战略协同

效用，为未来发展奠定了良好的基础。 

6 盈利预测及投资建议 

公司费用率与 08 年基本持平； 

并未考虑发行在外的权证行权的股本摊薄作用； 

假设产品结构提升使得吨酒价格上涨 2%（我们计算结果为 4.3%，考虑加大对经

销商的折扣和折让之后，假设为 2%）； 

吨酒价格的上升以及成本下降使啤酒业务毛利率提升 2.55 个百分点； 

公司适用 25%的所得税率； 
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表 2：盈利预测假设表 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
啤酒业务      
啤酒销量（万千升） 505 538 597  669  749 
主营业务收入（万元） 1352989 1578138 1786768 2071222 2412559
吨酒价格（元） 2679 2933 2992  3097  3221 
主营业务成本（万元） 786861 933160 1010936 1178499 1370858
吨酒成本（元） 1558 1734 1693 1762 1830
毛利率 41.84% 40.87% 43.42% 43.10% 43.18%
其他业务      
其他业务收入（万元） 17933 24206 30257  36309  43571 
其他业务成本（万元） 13303 17741 22693  27232  32678 
其他业务毛利率 25.82% 26.71% 25.00% 25.00% 25.00%
其他业务收入增长率 15.18% 34.98% 25.00% 20.00% 20.00%
合计      
收入（万元） 1370922 1602344 1817026  2107531  2456130 
成本（万元） 800165 950901 1033629  1205731  1403536 
毛利率 41.63% 40.66% 43.11% 42.79% 42.86%

数据来源：渤海证券研究所 

根据上面的假设，青岛啤酒 09 年和 10 年每股收益分别为 0.83 元和 1.01 元。7
月 1 日公司股票收盘价为 26.72 元，我们预测的 09-10 年每股收益对应的市盈率

分别为 32.3 倍和 26.6 倍，估值水平略高于竞争对手燕京啤酒。市场给与青岛啤酒

一定的溢价，主要由于青啤销量在主销区上升空间大于燕啤，青啤品牌运营能力高

于燕啤，青啤在中高档市场占有率较高。 

如果以 09 年业绩来估的话，公司目前股价对应估值并不低，但是考虑到 09 年 10
月份发行在外权证行权因素，公司股价有进一步上涨的空间。未来两年公司净利润

复合增长率为 38%，再结合啤酒行业历史的估值水平，给与公司 09 年业绩 38 倍

PE，10 年业绩 30 倍 PE，对应公司股价区间为 30.3 元-31.5 元。目前投资仍有

13.4%-17.9%的上升空间，给予“买入”投资评级。 

7 风险提示 

公司产品价格由于啤酒行业的激烈竞争而显著下浮； 

发生大规模食品安全问题影响产品销售； 

气候异常情况发生或其它事件导致啤酒消费显著低于我们预期。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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