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降成本、调结构推动青岛啤酒业绩大幅度上升 

——青岛啤酒 2009年第三季度报告点评 

2009年 11月 2日 

事件： 

青岛啤酒股份有限公司公布 2009 年第三季度报告。主要会

计数据和业务数据如下： 

表 1：青岛啤酒 2009年 7-9月主要会计数据和业务数据 

 2009年 7-9月 同比增长 

营业收入 56.30亿元 8.90% 

净利润 6.36亿元 88.09% 

摊薄净资产收益率 8.74% 3.5个百分点 

每股收益 0.47元 93.03% 

每股净资产 5.38元 15.78% 

资料来源：公司公告 

表 2：青岛啤酒 2009年 1-9月主要会计数据和业务数据 

 2009年 1-9月 同比增长 

营业收入 147.35亿元 12.70% 

净利润 13.03亿元 75.12% 

摊薄净资产收益率 17.82% 6.31个百分点 

每股收益 0.96元 79.33% 

资料来源：公司公告 

点评： 

一、2009年前三个季度公司经营业绩大幅度增长 

2009 年前三个季度，青岛啤酒实现营业收入 147.35 亿元，

同比增长 12.70%，实现净利润 13.03亿元，同比增长 75.12%，净

利润同比增长幅度远远超过同期营业收入同比增长幅度。其中，

第三季度，公司实现营业收入 56.30 亿元，同比增长 8.90%；实

现净利润 6.36 亿元，同比增长 88.09%，净利润同比增长幅度也

远远超过同期营业收入同比增长幅度。摊薄净资产收益率、每股

收益、每股净资产等指标同比也大幅度增长。公司经营业绩大幅

度增长的主要原因是原材料成本下降和产品结构调整取得成效。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

52周股价走势图 

基础数据 

 

总市值                    444.47亿元 

流通市值                   91.63亿元 

总股本/流通A股   13.51亿股/9.34亿股 

每股净资产                    5.38元 

2009年 1-9月基本每股收益      0.96元 

2009年 1-9月净资产收益率      17.82% 

交易数据 

 

52周内股价区间       [15.57元，34.02元] 

动态市盈率                      38.62倍 

市净率                           6.24倍 

食品饮料行业 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

mailto:wuzhengwu@ajzq.com
http://www.fineprint.com.cn


公司研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 2 

二、公司是我国啤酒行业龙头公司，经营规模和经营业绩持续稳定发展 

青岛啤酒股份有限公司的前身是 1903年 8月由德国商人和英国商人合资在青岛创建的日耳曼啤

酒公司青岛股份公司，是中国历史悠久的啤酒制造厂商，产品远销美国、日本、德国、法国、英国、

意大利、加拿大、巴西、墨西哥等世界 62个国家和地区，是世界十大啤酒厂商之一。 

在我国现有啤酒上市公司中，青岛啤酒和燕京啤酒经营规模最大，是两大行业龙头公司。与燕京

啤酒相比较，青岛啤酒在经营规模上更大，在经营业绩上更优。 

图 1：青岛啤酒与燕京啤酒营业收入比较（亿元）      图 2：青岛啤酒与燕京啤酒毛利率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                        资料来源：公司公告 

图 3：青岛啤酒与燕京啤酒营业利润比较（亿元）  图 4：青岛啤酒与燕京啤酒净利润比较（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                        资料来源：公司公告 
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从图中可以看出，青岛啤酒营业收入持续稳定增长，营业利润和净利润呈现持续稳定增长趋势。

2008 年前三季度，由于原材料、包装物等营业成本大幅度上升，啤酒价格上升缓慢，公司产品毛利

率有所下降。2009 年前三季度，由于原材料、包装物等营业成本大幅度下降，啤酒价格坚挺，加上

公司调整产品结构成效显现，公司产品毛利率大幅度上升。 

三、2009年前三季度公司经营业绩大幅度增长的主要原因是原材料成本下降和产品结构调整 

啤酒的营业成本包括麦芽、大米、酒花、水、辅助材料、能源、包装物、直接工资、制造费用等

成本，其中包装物、制造费用和麦芽成本在营业成本中所占比重比较大。 

图 5：2007年青岛啤酒营业成本构成            图 6：2008年青岛啤酒营业成本构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                         资料来源：公司公告 

图 7：中国进口大麦价格走势                 图 8：上海期货交易所铝期货指数走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局                        资料来源：上海期货交易所 

从图中可以看出，2007年和 2008年，在青岛啤酒的营业成本构成中，包装物（包括铝罐、玻璃

瓶、纸箱等）占 50%左右份额，麦芽占 15%左右份额，是影响青岛啤酒营业成本的最大两个外部因素。
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2009年下半年，国内铝价和国际大麦价格大幅度下降。国内铝价由 2008年初的 2万元/吨下跌到最低

1万元/吨，最大跌幅 50%；进口大麦价格由 2008年初的 480美元/吨下跌到最低 250美/吨，最大跌幅

也将近 50%。除此之外，玻璃瓶、纸箱、能源等价格也出现不同程度下跌。包装物、原材料、能源等

价格下跌对降低青岛啤酒营业成本非常有利，是青岛啤酒毛利率上升的重要原因之一。 

产品结构调整是青岛啤酒毛利率上升的另外一个重要原因。2009年前三季度，公司全面推进“1+3 

品牌”（青岛啤酒和山水啤酒、崂山啤酒、汉斯啤酒）的整合和结构优化，公司的啤酒销售实现了较

快增长和结构提升，毛利率稳定提高。公司 2009 年 1 月至 9 月累计完成啤酒销量 494 万千升，同

比增长 10.2%，公司前四大品牌销量达到 466万千升，占总销量的 94.3%。其中，青岛啤酒主品牌销

量 236万千升，同比增长 23.4％。 

四、预计公司 2009年第四季度经营业绩环比将下降，2009年全年同比将大幅度增长 

我国啤酒生产和消费呈现有规律的季节性波动，夏季是我国啤酒生产和消费的旺季，冬季是我国

啤酒生产和消费的淡季，每年的 7月份是我国啤酒月度产量的高峰，每年的 1月份是我国啤酒月度产

量的谷底，这个规律是由啤酒的消暑解渴功能决定的。每年的 7月份以后，啤酒企业的啤酒产量环比

一般会逐月下降，啤酒企业的经营业绩环比一般也会逐月下降。 

图 9：2001年 1月-2009年 9月我国啤酒月度产量（万千升） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

从图中可以看出，我国啤酒月度最高产量和月度最底产量呈现持续稳定的上升趋势，说明我国啤

酒月度产量变动呈现季节波动、螺旋上升趋势。青岛啤酒前三个季度经营业绩同比大幅度增长为全年

业绩同比大幅度增长奠定了坚实的基础，我国啤酒月度最低产量的逐年抬升为 2009 年第四季度青岛

啤酒经营业绩预计同比增长提供了良好的行业环境。因此，预计 2009 年第四季度公司经营业绩环比

将下降，2009年全年同比将大幅度增长。 
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五、2009年以后公司经营业绩继续成长的空间比较大 

我国啤酒主要生产和消费地区位于华东地区和中南地区，这两个地区人口数量多、气温比较高，

啤酒需求量大。青岛啤酒下属主要啤酒生产和销售企业位于这两个地区。 

图 10：2001年 1月到 2009年 9月我国分地区啤酒累计产量占同期全国啤酒累计产量比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

从图中可以看出，山东和广东是我国啤酒产量最大的两个地区。2008年和 2009年上半年，公司

营业收入分地区构成中，山东占 50%左右，华南地区占 25%左右，华北地区占 15%，国内其他地区

占 8%左右，出口占 2%左右。山东和广东是公司啤酒生产和销售的核心地区。 

公司地处华东地区，邻近华北地区，接近我国啤酒主要消费市场。公司目前在山东省外华东地区

其他省市啤酒生产和销售量占公司啤酒生产和销售量比例比较低，在华北地区该比例也不高，未来市

场空间比较大，2009年以后公司经营业绩成长空间比较大。 

六、投资建议 

青岛啤酒是中国历史悠久的啤酒制造厂商，是我国啤酒行业龙头公司和世界十大啤酒厂商之一。

2009年前三季度，公司经营业绩大幅度增长，主要原因是原材料成本下降和产品结构调整取得成效。

预计公司 2009年第四季度经营业绩环比将下降，2009年全年同比将大幅度增长。公司地处华东地区，

邻近华北地区，接近我国啤酒主要消费市场，未来市场空间比较大，2009 年以后公司经营业绩成长

空间比较大。维持对该公司“推荐”评级。 
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  表 3：青岛啤酒（600600）盈利预测 

 2006年 2007年 2008年 2009年预计 2010年预计 

营业总收入(亿元) 118.33 137.09 160.23 182.54 208.38 

增长率(%) 18.09 15.86 16.88 13.92 14.16 

归属母公司股东的净利润(亿元) 4.37 5.58 7.00 11.24 13.92 

增长率(%) 43.76 27.73 25.34 60.66 23.87 

每股收益-摊薄(元) 0.33 0.43 0.53 0.83 1.03 

市盈率 96.20 75.32 60.09 38.62 31.18 

资料来源: 历史数据来源于公司公告
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结 

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的 
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