
 

 

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 18026  19898  22823  25927  

（+/-） 12% 10% 15% 14% 

营业利润 1589  1936  2348  2824  

（+/-） 61% 22% 21% 20% 

归属于母公司

的净利润 
1250  1520  1837  2206  

（+/-） 79% 22% 21% 20% 

每股收益（元） 0.93  1.13  1.36  1.63  

市盈率（倍） 34  28  23  19  

 

 

总股本/已流通股（万股） 135098/27852 

流通市值（亿元） 86.98  

每股净资产（元） 7.34  

资产负债率（%） 45.32  

 

 

 

 

                        证券研究报告·公司年报点评 

 

 

 

 

  
        

        报告日期：2011 年 4 月 1 日 

 

 

 

 

  

         

青岛啤酒（600600）：增速不达预期缘于副品牌增速下降   增持（维持） 

当前股价：31.23 元 
食品饮料行业/啤酒 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 198.98 亿元，同比增长

10.38%，营业利润 19.36 亿元，同比增长 21.84%，实现归属

母公司净利润 15.2 亿元,同比增长 21.64%，实现每股收益

1.125 元。2010 年度分配预案为：每 10 股派送现金红利 1.8

元（含税）。 

 副品牌增速下降拉低公司增速。2010 年 1-12 月，公司累计

销售啤酒 635 万千升，同比增长 7.4%，虽然高于行业 6.3%

的平均增速，但是低于公司制定的高于行业增速 2 个百分点

的目标，且增速较去年下降 2.5 个百分点。我们认为公司增

速放缓主要是由于 2010 年啤酒消费旺季中低温、多雨的天

气和竞品的冲击造成的。公司毛利率为 35.2%，同比增长 0.6

个百分点，主要是由于纯生、听装、小瓶青岛啤酒等高端品

种共增长 26%且新推出的高端品种--奥古特、逸品纯生啤酒

市场反响良好的缘故。青岛啤酒品牌价值由 2009 年的 366

亿元提升至 426 亿元人民币，持续居行业之首。 

 提升副品牌销量是公司未来工作的重点之一。报告期内，公

司主品牌青岛啤酒销售 348 万千升，同比增长 18%，其他品

牌啤酒销售 287 万千升，同比下降 3.04%。公司表示，提升

副品牌的销售量是公司今年的主要工作之一，我们认为公司

未来将加大对副品牌的营销力度，在保证公司主品牌稳定快

速增长的同时提高副品牌的增长率以维持公司市场占有率

稳定增长。 

 产能扩张加速。公司去年年底收购山东银麦啤酒后，又开展

新建石家庄工厂和徐州、日照、福州、厦门等扩建搬迁以及

收购杭州新安啤酒等项目。今年公司还将在青岛和上海完成

新建和扩建项目。我们认为，公司加快产能的新建不仅完成

了产能的布局扩大了整体市场的优势，也为公司 2015 年完

成 1000 万千升的销售目标奠定了基础。 

 盈利预测与评级。我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为

1.36 元和 1.63 元，公司上个交易日的收盘价为 31.23 元，

对应的动态 PE 分别为 23X 和 19X，估值具有明显的优势，维

持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示。（1）大盘系统性风险；（2）食品安全风险；（3）

原材料价格风险。 
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图表  青岛啤酒盈利预测（万元） 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1,602,344  1,802,611  1,989,783  2,282,281  2,592,671  

   增长率 16.88% 12.50% 10.38% 14.70% 13.60% 

减:营业成本 950,901  1,028,513  1,123,449  1,273,991  1,431,966  

   毛利率 40.66% 42.94% 43.54% 44.18% 44.77% 

减:营业税金及附加 142,415  154,731  166,313  191,712  217,784  

   销售费用 297,203  348,440  391,792  447,327  508,164  

   管理费用 90,213  99,814  107,920  123,243  140,004  

   财务费用 4,561  6,285  487  5,249  6,482  

期间费用率 24.46% 25.22% 25.14% 25.23% 25.25% 

资产减值损失 17,909  6,785  7,215  7,200  7,200  

   投资净收益 -2,710  1,007  965  1,200  1,300  

营业利润 98,887  158,873  193,572  234,759  282,371  

   增长率 11.62% 60.66% 21.84% 21.28% 20.28% 

加:营业外收入 15,466  21,333  24,503  27,387  31,112  

减:营业外支出 3,545  6,272  5,755  6,847  7,778  

利润总额 110,809  173,933  212,320  255,299  305,705  

  增长率 10.35% 56.97% 22.07% 20.24% 19.74% 

  利润率 6.92% 9.65% 10.67% 11.19% 11.79% 

减:所得税费用 37,432  44,022  53,878  64,591  77,343  

   实际税负比率 33.78% 25.31% 25.38% 25.30% 25.30% 

净利润 73,377  129,911  158,442  190,708  228,362  

归属母公司所有者的净

利润 
69,955  125,001  152,048  183,676  220,626  

   增长率 25.34% 78.69% 21.64% 20.80% 20.12% 

   净利润率 4.37% 6.93% 7.64% 8.05% 8.51% 

   少数股东损益 3,422  4,910  6,393  7,033  7,736  

总股本(万股) 130,822  130,822  130,822  130,822  130,822  

每股收益(元) 0.52  0.93  1.13  1.36  1.63  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


