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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

经营数据： 

公司 2010 年实现营业总收入 198.98 亿元，同比增长 10.38%；实现营业

利润 19.36 亿元，同比增长 21.84%；实现归属于上市公司股东的净利润

15.20 亿元人民币，同比增长 21.64%；实现每股收益 1.1255 元。拟每股

派现金红利 0.18 元。 

分析结论： 

 销量增速快于行业，主品牌快速提升，副品牌销量回升 

2010年公司完成啤酒销售635万千升，同比增长7.4%，高于行业6.3%的增

速水平，其中主品牌销售348万千升，同比增长18%；副品牌（山水、崂

山、汉斯为主）实现销量287万千升，与上年持平。下半年以来公司积极

调整第二品牌的营销思路，提升品牌亲和力和影响力，扩大市场销量。 

 产品结构优化是利润增速高于收入的主因 

公司中高端品种继续保持快速增长，除主品牌快速增长外，新推出的高端

品种--奥古特、逸品纯生啤酒市场反响良好，纯生、听装、小瓶青岛啤酒

等高端品种共增长26%。结构优化使得销售均价同比提升了3%左右，全

年平均毛利率43.5%，同比提高0.6个百分点。 

 未来仍将以扩产和兼并为扩张主基调 

公司在努力优化产品结构的同时，继续推进产能扩建、新建和兼并收购的

“双轮驱动”战略，在巩固优势区域的同时，通过兼并迅速改变区域市场

竞争格局；公司十二五规划目标销量 1000 万千升（复合增速 9.5%），10

年收购的太原嘉禾啤酒和山东银麦啤酒以及近期收购的杭州新安江啤酒

将为公司 11 年增长打下基础。 

 维持“推荐”评级，合理价格 36~40 元 

预计公司 11-12 年 EPS 分别为 1.44 元和 1.78 元，对应目前股价 PE 分别

为 21.9 倍和 17.9 倍，维持“推荐”评级，合理价格 36~40 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 2010A 2011E 2012E

营业收入 18,026 19,898  22,664  25,106 

YOY 12.50% 10.38% 13.9% 10.77%

归属母公司净利润 1253.29 1621.2  1972.5  2404.8 

EPS(元） 0.93 1.125 1.44 1.78

P/E 34.3 28.40 21.9 17.9

P/B 5.14 4.5 3.76 3.13
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类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～
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股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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