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食品饮料
投资评级
本次评级：
推荐
跟踪评级：
维持
目标价格：

43.00

	●企业品牌和主产品品牌中高档化明显。启动1+3战略以来，主品牌销量占比稳步提升，今年一季度占比55%以上，吨酒单价和吨酒净利润远远高于行业平均水平和其他龙头企业，品牌价值据国内啤酒行业首位。

●二线品牌影响力弱引发了较大的市场份额压力，品牌战略面临调整。崂山、汉斯和山水三个二线品牌尚未形成全国影响力，市场份额压力、中低档市场的较高业绩弹性以及国内啤酒业的发展趋势要求公司调整品牌战略，但见效尚需时日。

●产能扩张和并购整合能力较强，但并购对象难寻。目前公司账面现金充足，加上第一轮并购后形成的整合能力，使得未来“1+1”品牌战略有更多的实施方案选择，但寻求合适的并购对象相对困难。
●成本可控性增强，但今年二三四季度毛利率难有明显上升，目前尚无提价打算。

●预计2010年、2011年和2012年EPS分别为1.23元、1.36元和1.39元，按5月19日收盘价35.13元计算，相应的动态市盈率分别为28.48倍、25.83倍、25.27倍，估值偏低，保持“推荐”评级。
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市场数据

市价(元)

35.13
上市的流通A股(亿股)

2.79
总股本(亿股)

13.51
52周股价最高最低(元)

23.29-39.0
上证指数/深证成指

2587.81/9991.40
2009年股息率
0.72%
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公司财务数据及预测

项目

2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入(百万元)

18026.11
20344.27 

22740.82 

25174.09 

增长率(%)

12.50
12.86
11.78
10.70
归属于母公司所有者的净利润(百万元)

1253.29
1666.38

1837.35 

1878.00 

增长率(%)

79.16
32.96
10.26
2.21
毛利率(%)

42.94
44.37
43.81
42.68
净资产收益率(%)

15.25
16.79
15.62
13.77
EPS(元)

0.93
1.23 

1.36 

1.39 

P/E(倍)

37.87
28.48 

25.83 

25.27 
P/B(倍)
5.78
4.80 

4.05 

3.49 

来源：公司年报、民族证券
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一、企业品牌和主产品品牌中高档化明显
1、主品牌占比稳步提升
2002年，公司在具体目标中提出，“调整产品品牌结构，使青岛主品牌的产销量提高至占总产量40%以上，从而不断改善公司的盈利水平，实施公司价值的最大化”。该目标于2008年已经达到，2009年主品牌与其他品牌基本平分秋色，今年一季度占比甚至高达55%以上。
	图1：青岛品牌、其他品牌以及青啤品牌占比
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	数据来源：公司财报，民族证券


2、吨酒单价和吨酒净利远远高于行业平均水平和其他龙头企业
在企业品牌和主品牌上的中高档定位，使得其吨酒单价和吨酒净利润远远高于行业平均水平。
	图2：公司与行业吨酒价格对比
	
	图3：公司与行业吨酒利润对比
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	资料来源：WIND，民族证券
	
	资料来源：WIND，民族证券


与华润雪花（00291.HK）、燕京啤酒（000729.SZ）相比，公司吨酒价格和吨酒净利也明显高于二者。
	图4：三大龙头的吨酒价格对比
	
	图5：三大龙头的吨酒净利对比
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	资料来源：WIND，民族证券
	
	资料来源：WIND，民族证券


3、品牌价值位居国内啤酒行业首位

集“品牌传播、产品销售、消费者体验”于一体的三位一体营销模式，百年青啤牵手北京奥运、NBA拉拉队，极大地提升了青岛啤酒的品牌价值。2001~2009年间，青岛啤酒的品牌价值从67.1亿元提升到366.25亿元，位居国内啤酒业的首位。
二、中低档市场还需加大投入，品牌战略面临调整
1、二线品牌市场影响力相对较弱

在公司三个二线品牌中，崂山在山东、汉斯在陕西具有很强的市场影响力，属于区域中低档强势品牌，另一品牌—山水尚未形成较强的市场影响力。
缺乏一个具有全国市场影响力的二线品牌，使得公司在拓展中低档市场面临较大的压力。

2、市场占有率压力与中低档市场的较高业绩弹性成为品牌战略调整催化剂
2006~2009年期间，公司的销量平均复合增速低于其他两家龙头企业；2010年一季度，销量增速低于行业平均水平。
与2005年相比，2009年青岛啤酒的市场占有率提高了0.62个百分点，燕京啤酒、华润雪花分别提高了0.83个百分点、6.86个百分点。
	图6：三大龙头与行业销量三年移动平均增速对比
	
	图7：三大龙头市场占有率对比
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	资料来源：WIND，民族证券
	
	资料来源：WIND，民族证券


中低档市场升级可以产生较高的业绩弹性。2009年，华润雪花吨酒净利润为64.51元，同比增长57.18%。
	图8：华润雪花吨酒利润及其增幅
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	数据来源：公司财报，民族证券


3、国内啤酒业的发展趋势和规律要求公司加大中低档市场投入

国内啤酒业的发展趋势和未来产业结构，极有可能与美国、日本类似，最终形成几家大龙头主宰市场的寡头竞争模式。
国内啤酒业在经历了区域性竞争、群雄逐鹿之后，开展了大吃小、强并弱的并购整合，目前形成了华润雪花、青岛啤酒、燕京啤酒为代表的中资或具有中资背景的三大龙头以及百威英博（旗下有哈尔滨啤酒、武汉百威啤酒、福建雪津啤酒、浙江KK、浙江石梁、金狮等）、丹麦嘉士伯（昆明华狮啤酒、云南大理啤酒、拉萨啤酒、新疆乌苏啤酒、兰州黄河啤酒）、荷兰喜力、南非SABMiller等外资企业同场竞技。
当啤酒产业结构形成寡头竞争格局、几大龙头瓜分市场的时候，龙头企业的竞争战略虽然也有可能有所差异，但将逐步趋同，都将具备覆盖高中低端的全系列产品，这就要求公司要加大中低端产品、品牌和市场的投入。
4、品牌战略调整已经进入议事日程，见效尚需时日
在交流过程中，公司表达了对中低档市场的关注，未来2~3年，更多的经历要投入到二线品牌建设，希望二线品牌能够有一个较大的增长，更好地将“1+3”品牌转向“1+1”。但二线品牌建设还需时日，因为崂山、汉斯和山水仅仅在某些区域具有一定影响力，扶持成为全国性品牌还有较长的一段路要走。
三、资金较为充足、并购对象难寻
1、账面现金充裕，具备较强的产能扩张和并购整合能力
截止到今年一季度末，公司账面现金63.59亿元，去除可能发生的应付股利、应付账款，公司可动用的用来投资的资金约为50亿元，按公司自身资产负债率45%计算，其资金调动能力近百亿元，产能扩张和并购资金相对充裕，按每万吨投资2000万元计算，其产能扩张能力至少在200万吨以上。
2、并购难度加大，加强市场竞争还是并购的基础
助力区域就业、税收等民生财政目标的实现，使得部分以当地为目标市场的中小规模啤酒生产企业拥有不错的生存空间。此外，很多二线企业也加强了品牌宣传，提高了本地消费者对自身品牌的忠诚度，无形中也提高了并购成本，也加大了并购后的整合难度。
华润雪花已经启动了再一轮的并购行动，相信公司也不会按兵不动。公司也明确表示，如果有合适的对象和价格，不排除并购一些区域性品牌企业，其中具有一定品牌影响力、产能不低于10万吨是并购的必要条件。

四、毛利率将保持稳定，尚无提价打算
1、大麦可选择范围更大，成本可控性增强

一季度毛利率同比有较大幅度的上升，其主要原因是2009年一季度使用的还是2008年遗留下来的高价进口大麦，二三四季度同比难有大幅上升，持平的可能性更大。
以前主品牌青岛啤酒必须使用进口大麦，现在的使用比例仅在50%左右。主品牌占总销量的比例在50%左右，公司进口大麦使用比例约在1/4左右。
进口大麦使用比例下降，增强公司对大麦成本的可控性。受今年极端性气候影响，今年大麦价格可能在下半年有所抬头，全年可能略有上涨。
包装物可能会造成一定影响，铝金属、玻璃等主要材料价格可能会拉动成本略有上升。

	图9：公司单季度销售毛利率变化（%）
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	数据来源：WIND，民族证券


2、重视二线品牌，适当倾斜投入
为了调和利润增长与维持份额的矛盾，公司将适当降低主品牌销量占比的提升速度，给二线品牌建设投入更多的费用。

五、盈利预测

预计2010年、2011年和2012年EPS分别为1.23元、1.36元和1.39元，按5月19日收盘价35.13元计算，相应的动态市盈率分别为28.48倍、25.83倍、25.27倍，估值偏低，保持“推荐”评级。
表1：主要业务数据预测
	
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	销量（万千升）
	538
	591
	638
	689
	744

	增速
	6.53%
	9.85%
	8.00%
	8.00%
	8.00%

	单价（元/千升）
	2,978
	3,050
	3,187
	3,299
	3,381

	增速
	9.71%
	2.41%
	4.50%
	3.50%
	2.50%

	成本（剔除折旧，元/千升））
	1,664 
	1,648 
	1,686 
	1,770 
	1,664 


表2：简易利润表
	单位：百万元
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	主营业务收入
	16023.44 
	18026.11 
	20344.27 
	22740.82 
	25174.09 

	主营业务成本
	9509.01 
	10285.13 
	11317.44 
	12779.07 
	14429.20 

	主营业务税金及附加
	1424.15 
	1547.31 
	1777.23 
	1986.59 
	2199.16 

	营业费用
	2972.03 
	3484.40 
	3880.15 
	4316.98 
	4815.43 

	管理费用
	902.13 
	998.14 
	1095.99 
	1168.24 
	1205.13 

	财务费用
	45.61 
	62.85 
	62.14 
	63.45 
	65.03 

	净利润
	733.77 
	1299.11 
	1727.31 
	1904.53 
	1946.66 

	EPS（元）
	0.53 
	0.93 
	1.23 
	1.36 
	1.39 


附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	单位：百万元
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	流动资产
	7613.76 
	10096.42 
	12446.06 
	14763.03 
	
	营业收入
	18026.11 
	20344.27 
	22740.82 
	25174.09 

	现金
	5350.58 
	7045.24 
	9103.82 
	11169.31 
	
	营业成本
	10285.13 
	11317.44 
	12779.07 
	14429.20 

	应收账款
	103.34 
	115.77 
	129.89 
	143.53 
	
	营业税金及附加
	1547.31 
	1777.23 
	1986.59 
	2199.16 

	其它应收款
	133.24 
	163.04 
	175.17 
	197.83 
	
	销售费用
	3484.40 
	3880.15 
	4316.98 
	4815.43 

	预付账款
	139.23 
	212.42 
	207.68 
	254.34 
	
	管理费用
	998.14 
	1095.99 
	1168.24 
	1205.13 

	存货
	1877.38 
	2519.23 
	2800.44 
	2956.76 
	
	财务费用
	62.85 
	62.14 
	63.45 
	65.03 

	其他
	9.98 
	40.72 
	29.05 
	41.28 
	
	资产减值损失
	67.85 
	66.41 
	62.86 
	57.00 

	非流动资产
	7253.69 
	7207.95 
	7507.74 
	7737.92 
	
	公允价值变动收益
	(1.76)
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	长期投资
	152.82 
	152.82 
	152.82 
	152.82 
	
	投资净收益
	10.07 
	0.82 
	0.82 
	0.82 

	固定及无形资产
	6725.40 
	6728.53 
	6958.84 
	7184.94 
	
	营业利润
	3136.03 
	3922.97 
	4351.05 
	4603.12 

	其他
	375.47 
	326.61 
	396.09 
	400.16 
	
	营业外收支
	150.61 
	166.89 
	185.44 
	202.35 

	资产总计
	14867.45 
	17304.38 
	19953.80 
	22500.95 
	
	利润总额
	3286.64 
	4089.86 
	4536.49 
	4805.47 

	流动负债
	4844.54 
	5517.46 
	6225.23 
	6787.00 
	
	所得税
	440.22 
	585.32 
	645.37 
	659.65 

	短期借款
	181.81 
	181.81 
	181.81 
	181.81 
	
	净利润
	1299.11 
	1727.31 
	1904.53 
	1946.66 

	应付账款
	1147.67 
	1620.70 
	1806.84 
	1964.72 
	
	少数股东损益
	45.82 
	60.92 
	67.17 
	68.66 

	其他应付款
	2252.82 
	2498.06 
	2809.70 
	3078.13 
	
	归属母公司净利润
	1253.29 
	1666.38 
	1837.35 
	1878.00 

	其他
	1262.23 
	1216.88 
	1426.88 
	1562.34 
	
	EBITDA
	2191.55 
	2764.52 
	3004.34 
	3060.51 

	非流动负债
	1459.76 
	1496.46 
	1533.59 
	1572.31 
	
	EPS（元）
	0.93 
	1.23 
	1.36 
	1.39 

	长期借款
	1227.16 
	1234.01 
	1240.85 
	1247.69 
	
	
	
	
	
	

	  其他
	232.59 
	262.45 
	292.74 
	324.61 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	6304.30 
	7013.92 
	7758.82 
	8359.30 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	342.57 
	403.50 
	470.67 
	539.33 
	
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	归属母公司股东权益
	8220.58 
	9886.96 
	11724.31 
	13602.32 
	
	成长能力
	
	
	
	

	负债和股东权益
	14867.45 
	17304.38 
	19953.80 
	22500.95 
	
	营业收入
	12.50%
	12.86%
	11.78%
	10.70%

	
	
	
	
	
	
	营业利润
	60.66%
	35.06%
	10.19%
	1.67%

	
	
	
	
	
	
	归属母公司净利润
	79.16%
	32.96%
	10.26%
	2.21%

	
	
	
	
	
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	42.94%
	44.37%
	43.81%
	42.68%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	7.21%
	8.49%
	8.37%
	7.73%

	单位：百万元
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	ROE
	15.17%
	16.79%
	15.62%
	13.77%

	经营活动现金流
	3256.81 
	2274.73 
	2895.83 
	2914.81 
	
	ROIC
	20.58%
	26.27%
	28.82%
	28.76%

	净利润
	1299.11 
	1727.31 
	1904.53 
	1946.66 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	548.27 
	557.46 
	577.26 
	592.34 
	
	资产负债率
	42.40%
	40.53%
	38.88%
	37.15%

	财务费用
	62.85 
	62.14 
	63.45 
	65.03 
	
	净负债比率
	73.62%
	68.16%
	63.62%
	59.11%

	投资损失
	-10.07 
	-0.82 
	-0.82 
	-0.82 
	
	流动比率
	1.57 
	1.83 
	2.00 
	2.18 

	营运资金变动
	1411.78 
	-181.49 
	353.85 
	253.29 
	
	速动比率
	1.18 
	1.37 
	1.55 
	1.74 

	其它
	-55.13 
	110.13 
	-2.42 
	58.31 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-776.75 
	-561.28 
	-808.31 
	-819.22 
	
	总资产周转率
	1.21 
	1.18 
	1.14 
	1.12 

	资本支出
	-671.02 
	-562.11 
	-809.14 
	-820.04 
	
	应收帐款周转率
	174.43 
	175.72 
	175.07 
	175.40 

	其他投资
	-105.73 
	0.82 
	0.82 
	0.82 
	
	应付帐款周转率
	8.48 
	6.64 
	6.75 
	7.04 

	筹资活动现金流
	475.24 
	-18.78 
	-28.94 
	-30.10 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	短期借款
	-308.33 
	43.36 
	34.51 
	34.93 
	
	每股收益
	0.93 
	1.23 
	1.36 
	1.39 

	新发股份
	1212.11 
	216.16 
	0.00 
	0.00 
	
	每股经营现金
	2.41 
	1.68 
	2.14 
	2.16 

	其他
	-428.53 
	-278.30 
	-63.45 
	-65.03 
	
	每股净资产
	6.08 
	7.32 
	8.68 
	10.07 

	现金净增加额
	2955.31 
	1694.66 
	2058.58 
	2065.49 
	
	估值比率
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	P/E
	37.87 
	28.48 
	25.83 
	25.27 

	
	
	
	
	
	
	P/B
	5.77 
	4.80 
	4.05 
	3.49 

	
	
	
	
	
	
	EV/EBITDA
	
	
	
	


资料来源：公司报表、民族证券
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