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主品牌继续提升，良性态势可持续 公司研究 
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经营数据： 

公司 2010 年上半年实现营业总收入 98.05 亿元，同比增长 9.3%；实现营

业利润 10.07 亿元，同比增长 28.87%；实现归属于上市公司股东的净利

润 8.30 亿元人民币，同比增长 29.74%；实现每股收益 0.614 元。 

分析结论： 

 销量增速低于行业，主品牌快速提升 

2010 年上半年公司完成啤酒销售 311 万千升，同比增长 2.9%，低于行业

4.77%的增速水平，主要是公司近年来一直注重对主品牌的投入，对副品

牌投入不足，导致副品牌销量下降。但 “青岛”主品牌销售 165 万千升，

同比增长 14.9%。 

 产品结构优化是营业利润增速远高于收入的主因 

公司中、高端品种继续保持快速增长，产品结构继续优化，高端产品“青

岛”纯生、易拉罐等销售增长 26.7%，新开发的“青岛”冰醇系列销量激

增，上半年达 14.9 万千升；结构优化使得销售均价同比提升了 6.2%，毛

利率同比提升了近 2 个百分点至 44.2%，盈利能力进一步提升，整体继续

保持净利润增速高于销售收入增速高于销量增速的良性发展态势。 

 销售费用率小幅上升 

公司上半年销售费用率同比小幅增长 1.1 个百分点，主要是公司致力于推

动主品牌、高端产品的销售增长，增加了促销费用，用于广告支出的费用

同比增长了 36%。 

 维持“推荐”评级，合理价格 40 元 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.20 元、1.46 元和 1.78 元，对应目前股价

PE 分别为 29.60 倍、24.53 倍和 20.1 倍，维持“推荐”评级，合理价格

40 元。 

 风险提示：原材料价格上涨，可能抑制公司股价的走势。 

 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 18,026 20,450  23,964  27,106 

YOY 12.50% 13.44% 17.18% 13.11%

归属母公司净利润 1253.29 1621.2  1972.5  2404.8 

EPS(元） 0.93 1.20 1.46 1.78

P/E 38.52 29.60 24.53 20.1

P/B 6.08 5.9 5.76 5.13
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