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青岛啤酒大手笔收购布局山东市场 增持 

——青岛啤酒收购山东新银麦点评

 胡春霞 张楷浠 
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S0880208060347 S0880110090037  

本报告导读： 
青啤收购银麦将巩固在山东市场的地位，打通胶东与鲁南的渠道，期待行业整合进程

中的盈利能力提升。公司目前估值不贵，建议积极布局，静待未来持续收购和进入销

售旺季的利好刺激。 

事件： 
 

 青岛啤酒 2010 年 12 月 7 日发布公告，宣布以 18.73 亿元收购山东新

银麦啤酒有限公司 100%股权。 
 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 47.00

 上次预测： 45.00
当前价格： 36.01

2010.12.09
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 29.86-41.30
总市值（百万元） 48,649
总股本/流通 A 股（百万股） 1,351/279
流通 B 股/H 股（百万股） 0/655
流通股比例  69%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 222

 

52周内股价走势图
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青岛啤酒 上证综指

 
相关报告 
《销售净利率超过 9%，明年规模扩张可

见》 2010.10.20
《结构调整大幅推升均价和盈利能力》 

2010.08.15
《凉夏影响销量带来买入机会》 

2010.07.04
《毛利率上升推动业绩大涨》 

2009.10.30
《销量快速增长，盈利能力提升》 

2009.08.07

 

评论： 
 

 收购标的在山东省南部市场占有率高，资产质地良好：新银麦公司（以下简称为“银麦”）坐落于山东

省蒙阴县（隶属临沂市），成立于 2006 年 4 月，现有产能 55 万千升。在竞争激烈的山东市场，银麦啤

酒多年销量、收入居山东省第二名，销售主要集中于以临沂为中心的鲁南市场，占据临沂一半的市场份

额，在区域市场中占有率高。新银麦公司的吨酒盈利能力略低于青岛啤酒，但显著优于燕京啤酒；且近

三年总体销量稳定增长，公司资产质地良好。 
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 表 1：新银麦公司近三年销量、利润情况 

时间区间 销量（万千升） 
除税及少数股东损益之前

净利润（万元） 
除税及少数股东损益之后净利润（万元） 

2008 年 31 4,021  3,470  

2009 年 37 7,936  6,929  

2010 年 1-10 月 40 12,095  - 

 数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

图 1：青岛啤酒、银麦、燕啤吨酒净利润（元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
注：新银麦销量为 2010 年 1-10 月数据 

 
 收购对价基本合理：目前青岛啤酒 09、10 年 PE 分别为 39、32 倍，燕京啤酒为 36、29 倍，公司本次收

购银麦对应于 09、10 年 PE 为 27、17 倍，收购 PE 不高。青岛啤酒这次的吨产能收购价为 3405 元，高

于华润雪花收购西湖啤酒的吨产能价格（2000 元），但银麦在产能利用率、区域市场占有率、盈利状况

等方面还有一定优势；国内目前吨新建产能的投资额大概在 2000 元左右，收购拥有一定品牌知名度与

渠道优势的产能可以享受一定的溢价；目前在国内寻找盈利状况较好的潜在收购标的并不容易，英博 06
年初收购雪津啤酒的吨价超过 8000 元，AB 收购哈啤的吨价也在 6000 元以上，从这个角度来看，青岛

啤酒此次的收购价并不贵。 
 
 表 2：燕京啤酒、青岛啤酒吨新建产能投资额 

项目 
新增产能

（万千升）

项目总投资

（亿） 
吨新建产能价格（元） 

燕京啤酒 

广东燕京年产 15 万千升啤酒工程 15 3.00  2,000  

江西燕京增资扩建工程 5 0.89  1,778  

北京燕京年产 20 万千升一期工程 10 2.50  2,500  

昆明燕京年产 40 万千升啤酒一期工程 20 3.60  1,799  

青岛啤酒 

徐州彭城新建年产 20 万千升项目 20 2.40  1,200  

济南公司新建年产 30 万千升项目 30 5.60  1,867  

第三公司新建年产 30 万千升项目 30 2.94  980  

日照公司新建年产 20 万千升项目 20 2.80  1,400  

成都公司新建年产 10 万千升项目 10 2.50  2,498  

 数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
 加固山东市场，打通鲁南通道：根据我们的测算，在山东市场青岛啤酒和银麦 09 年的市场占有率分别

为 55%、7%。青岛啤酒收购银麦后，可以提高其在山东市场上的占有率，巩固其在省内市场的地位。随
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着青岛啤酒在省内市场份额的提高，其在山东市场上所面临的竞争会趋于缓和，未来青岛啤酒在省内的

盈利能力有望获得一定提升。此外，银麦啤酒集中销售于以临沂为中心的山东南部市场，在局部市场上

的占有率很高，青岛啤酒收购完成后，可以利用原有银麦的通路打通胶东与鲁南的连接渠道，为公司进

军以徐州为中心的苏北市场搭好跳板。 
 

 
 

 预计行业内收购兼并将进入新一轮的高潮：今年以来青岛啤酒收购了趵突泉、嘉禾、银麦，燕京啤酒了

收购河南月山，华润雪花收购了河南悦泉、西湖啤酒。虽然华润雪花的收购速度比之前几年略有放缓，

但是青岛啤酒、燕京啤酒今年都加快了其收购兼并的步伐。截止三季报披露的数据，青岛啤酒账面现金

83.70 亿，扣除本次收购所需 18.73 亿，仍有 65 亿左右的现金资产，未来可用于收购的资金充裕，公司

继续寻求合适标的进行收购的可能性很大。行业内收购兼正进入新一轮的高潮，整合加速将推动啤酒行

业加速形成最终的市场格局，等待市场集中度达到一定水平、竞争格局基本形成后，行业盈利能力将进

一步提升。 
 盈利预测与投资建议：考虑收购资金的机会成本，且假定明年是银麦的内部调整理顺年，期待 2012 年

银麦的业绩增速加快，我们预计此次收购将增厚公司 11、12 年 Eps 分别为 0.05、0.09 元，因此将我们对

于青岛啤酒 10-12 年 Eps 预测调整至 1.14、1.46、1.90 元，对应于 10-12 年 PE 分别为 32、25、19 倍。

我们长期看好啤酒行业整合后的利润释放，短期而言，青岛啤酒估值已经基本处于历史最低水平，建议

开始布局，等待持续收购和进入销售旺季的利好刺激。调高 2011 年目标价至 47 元，维持增持评级。 
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分析师声明 

作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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