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我们的观点： 

 市场份额指标将提上考核议程：09 年雪花啤酒的频繁收购和大幅扩产使

其市场份额突破 20%；高出青啤 6 个百分点。除了市场份额的上升，高

端产品的推出和成本规模效应亦使其前三季度净利润得以突破 11 亿元，

同比增长 78%。雪花的量、利齐升对青啤形成了较大压力；而青啤与英

博、燕京的销量份额相差不大；在前有堵截、后有追兵的情势下，我们

判断销量份额指标将提上公司的考核议程。 

 主品牌增速进入平稳期：09年主品牌销量突破 290 万吨，增速高达 22%，

占比接近 50%。由于主品牌的基数已逐步放大，预计今年的增速将放缓

至 10%-15%。尽管目前青啤主品牌销量不到雪花的一半,但其针对中高

端消费群体的定位意味着对发酵工艺和口感有更高的要求，无法采用雪

花的快速品牌整合战略。 

 上半年成本仍有释放空间：09 年前三季度吨酒成本下降约 26 元，2010

年啤麦采购锁定半年，采购价位于 240-250 美元，我们预计今年上半年

成本仍有释放空间。 

 华东、东南有望成为公司新的盈利增长点：经过前期 3-5 年的市场运作，

青啤旗下子公司的亏损比例已从 50%降至 20%，由于母公司和子公司所

得税率的统一，两者的净利润回报率逐步趋同。子公司扭亏的原因一是龙

头公司的品牌效应，二是外资企业 08-09 年受金融危机打击大，放缓了

对国内市场的投入。例如，百威英博旗下的福建雪津，上海三得利、亚太

力波啤酒等。目前青啤在山东省的产能占 38%，利润贡献高达 50%，但

随着子公司陆续具备主品牌的生产能力，华东、东南都有望成为公司新的

盈利增长点。 

 维持增持评级：由于子公司亏损比例下降，预计 09 年四季度对子公司计

提的减值准备绝对值将大幅缩减，有效所得税率亦得以保持正常水平。我

们预测 09-11 年公司的每股收益为 0.97、1.26 和 1.47 元；给予公司 2010

年 30x 的 PE 估值，6个月目标价 39 元，维持增持的投资评级。 

 

 风险因素： 

 包装物和啤麦价格上涨 

 经济增速低于预期，

市场份额指标将提上考核议程 

林 静 食品饮料行业分析师 
 8621－63325888×6077 
 linjing@orientsec.com.cn 
 
投资评级           买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2010 年 2 月 1 日） 34.63 元

目标价格（6 个月） 39 元

总股本/流通 A 股（万股） 130822/27852
国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告日期 2010 年 2 月 2 日
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青岛啤酒 沪深300

财务预测 

 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 16023 18141 20021 22415 
主营业务利润 5090 5986 7051 7869 
净利润（百万） 699.55 1016.84 1458.37 1791.78 
每股收益（元） 0.53 0.97 1.26 1.47 
每股经营现金 1.15 1.77 1.86 2.05 
市盈率(X) 64.8 35.8 27.6 23.6 
市净率(X) 7.4 6.6 5.8 5.1 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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市场份额指标将提上日程 

和雪花的市场份额拉大，利润拉近 

09 年雪花啤酒的频繁收购和大幅扩产使其市场份额突破 20%；比青啤高出 6 个百分点。除了市场

份额的上升，高端产品的推出和成本规模效应亦使其前三季度净利润得以突破 11 亿元，同比增长

78%，大幅拉近了和青啤的差距；其中吨酒净利润高达 160 元，超过了燕京啤酒。 

图 1 上市公司市场份额对比 
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资料来源：公司报表 

图 2  净利润对比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

雪花的量、利齐升对青啤形成了较大压力；而青啤与英博、燕京的销量份额相差不大；在前有堵截、

后有追兵的情势下，我们判断销量份额指标将提上公司的考核议程。 
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图 3  吨酒利润对比 
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资料来源：公司报表 

竞争对手雪花啤酒整合效果显著 
雪花啤酒利润大幅增长的原因在于其出色的整合能力；不仅旗下新收的子公司大幅扭亏，原公司的

利润亦大幅增长。 

图 4  雪花啤酒利润拆分 
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资料来源：公司报表 

虽然雪花啤酒 09 年前三季度的毛利率低于青啤 6 个百分点，但由于其奉行蘑菇战略，销售半径小，

销售费用低，前三季度净利率和青啤基本持平。 



 

 4 

 

图 5  上市啤酒公司毛利率和净利率对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
                                           

资料来源：公司报表 

主品牌进入平稳增长期 
09 年主品牌销量突破 290 万吨，增速高达 22%，占比接近 50%。由于主品牌的基数已逐步放大，

预计今年的增速将放缓至 10%-15%。尽管青啤主品牌的销量不到雪花的一半,但其中高端的定位对

发酵工艺和口感有更高的要求，决定了不能像雪花采取快速放量的整合战略。 

图 6  青啤销量分布                                 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

图 7  雪花和青啤主品牌销量对比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

销量分布
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09 年前三季度，在未提价的情况下，青啤的吨酒收入增长 2.2%。 

图 8  吨酒收入 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

子公司步入回报期 
经过前期 3-5 年的市场运作，青啤旗下子公司的亏损比例已从 50%降至 20%。由于母公司和子公

司所得税率的统一，两者的净利润回报率逐步趋同。 

图 9  青啤 ROE 分解                                图 10  青啤净利润分布 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

旗下福建、北京、上海等子公司陆续扭亏；原因一在于龙头公司的品牌效应，二是外资企业 08-09
年受金融危机打击大，放缓了对国内市场的投入。例如，福建市场的英博雪津，上海市场三得利、

和亚太力波。 

目前青啤在山东省的产能占 38%，利润贡献仍然高达 50%，但随着子公司陆续具备主品牌的生产

能力，华东、东南都有望成为公司新的盈利增长点。 
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图 11  主营利润分布 

 

 

 

 
 

资料来源：公司报表 

图 12  青啤产能分布 

 

 

 

 
资料来源：东方证券研究所 

上半年成本仍有下降空间 
09 年前三季度吨酒成本下降约 26 元，降幅 1.5%，成本下滑并不显著。2010 年公司啤麦采购量锁

定半年，采购价位于 240-250 美元，我们预计今年上半年成本仍有释放空间。 

从成本构成上看，成本对包装物的价格最为敏感。随着煤炭和纯碱价格的回升，包装成本有可能回

升，为成本下降带来不确定。 

图 13  吨酒成本                                          

 
 
 
  
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 
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图 14  08 年成本构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

主要假设 

表格 1  主要假设 

 2007 2008 2009F 2010F 2011F 

总销量 505 538.00 595  651  711  

%+/- 11.23% 6.53% 10.51% 9.55% 9.15% 

其中：主品牌 193 240 293 334 374 

吨主营收入 2715  2978  3051  3074  3153  

%+/- 4.16% 9.71% 2.44% 0.74% 2.58% 

吨主营成本 1584  1767  1776  1720  1772  

%+/- 2.26% 11.55% 0.50% -3.14% 3.01% 

吨主营税金 262  265  268  271  274  

吨销售费用 525  552  545  556  561  

吨管理费用 132  168  168  166  167  

吨财务费用 -1  8  9  6  5  

吨资产减值 33  33  12  9  7  

吨投资收益 0  -5  0  0  0  

吨营业利润 175  184  274  345  366  

吨营业外收益 23  22  13  9  6  

吨税前利润 199  206  287  354  372  

吨所得税 80  70  66  92  93  

吨少数股东权益 8  6  9  9  9  

吨净利润 111  130  213  252  270  

 

青啤成本构成

49.9%

15.4%
6.4%1.6%

0.2%
1.6%

5.6%
3.3% 16.0%

包装材料 麦芽 大米
酒花 水 辅助材料
能源 直接工资 制造费用



 

 8 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）      现金流量表（人民币百万元）   

 2008 2009E 2010E 2011E   2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 16023  18141 20021 22415  税后利润 700  1,264  1,644 1,917 

主营业务成本 (9509) (10561) (11206) (12600)  少数股东损益 34  51  61 65 

主营业务税金及附加 (1424) (1594) (1764) (1947)  非现金支出 796  595  597 675 

主营业务利润 5090  5986 7051 7869  非经营收益 84  80  (15) (15)

营业费用 (2972) (3238) (3624) (3990)  营运资金变动 (4) 324  142 39 

管理费用 (902) (998) (1081) (1188)  经营活动现金净流 1,509  2,315  2,430 2,681 

财务费用 (46) (51) (41) (38)  资本开支 (886) (938) (936) (979)

资产减值准备 (179) (70) (60) (50)  投资与投资收益 (148) 72  50 30 

营业利润 988.88  1628.38 2245.11 2602.69  投资活动现金净流 (854) (875) (886) (957)

非经营性收益 119  80 60 40  募集资金 5  0  0 0 

税前利润 1108  1708 2305 2643  股息利息 (98) (400) (654) (835)

所得税 (374) (393) (599) (661)  银行贷款变动 492  (430) 0 0 

少数股东损益 (34) (51) (61) (65)  其他 1  0  0 0 

净利润 700  1264 1644 1917  筹资活动现金净流 441  (830) (654) (835)

EPS（元/股） 0.53  0.97 1.26 1.47  现金净流量 1,096  609  890 890 

资产负债表（人民币百万元）      比率分析    

 2008 2009E 2010E 2011E   2008 2009E 2010E 2011E
货币资金 2394  2473 3363 4253  增长率     

应收款项净额 284  243 262 283  收入 16.9% 13.2% 10.4% 12.0%

存货净额 2756  2804 2983 3359  息税前利润 15.2% 62.0% 36.1% 15.5%

流动资产总额 5661  5825 6933 8261  净利润 25.3% 80.7% 30.1% 16.6%

长期投资 34  44 54 64  边际率   

固定资产 5649  6178 6638 7072  毛利率 40.7% 41.8% 44.0% 43.8%

无形资产及其他资产 1068  1065 1047 1030  息税前利润率 6.5% 9.3% 11.4% 11.8%

资产总计 12531  13232 14791 16543  净利润率 7.0% 8.2% 8.6% 8.7%

循环贷款 527  0 0 0  收益率   

应付款项 3243  3638 3865 4206  ROE 12.1% 19.1% 21.5% 22.0%

预收账款 341  440 485 543  ROA 5.6% 9.6% 11.1% 11.6%

流动负债 4713  4732 5090 5573  负债比率   

非流动负债 1401  1381 1426 1463  有息负债/权益 8.9% 0.0% 0.0% 0.0%

负债 6115  6112 6515 7036  负债/资产 48.8% 44.8% 43.1% 41.9%

少数股东权益 335  387 448 513  估值比率   

股本 1308  1358 1358 1358  P/E 64.8  35.8  27.6 23.6 

储备 4774  5787 6785 7888  P/B 7.4  6.6  5.8 5.1 

股东权益 6418  7532 8592 9760  P/S 2.5  2.3  2.1 1.9 

负债和股东权益 12531  13232 14791 16543  EV/EBITDA 24.6  19.4  15.0 12.9 

资料来源：东方证券研究所 



 

 

 

分析师承诺 
林静 食品饮料行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  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； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


