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基础数据 
总股本（百万股） 1,351
流通 A 股（百万股） 696
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 26,974
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最近 52 周股价走势图 
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销售平稳增长、成本压力加大 

  

 2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 120 亿元，同比增长 21.4%；归属母公

司股东净利润 9.9 亿元，同比增长 21.6%；每股收益 0.73 元。其中，二季

度营业收入 68 亿元，同比增长 17.6%；归属母公司股东净利润 6 亿元，

同比增长 9.4%。 

 二季度销量平稳增长，环比有所回落。上半年，公司啤酒销量 375 万千升，

同比增长 20.6%，主品牌青岛啤酒销量 203 万千升，同比增长 23%。二季

度，公司啤酒销量 225 万千升，同比增长 19.4%，主品牌青岛啤酒销量 109
万千升，同比增长 14.3%。扣除收购的银麦啤酒并表因素，二季度，公司

啤酒销量同比增长 11.5%，与啤酒行业上半年产量增速 11.4%基本相当。

二季度，主品牌青岛啤酒销量增速环比下降，主要是上半年部分产品提价，

经销商一季度有囤货行为。公司通过搬迁扩建、并购、新建等方式不断扩

大规模，下半年多个项目并进，预计销量仍将保持平稳较快增长。 

 成本压力加大，费用控制严格。上半年，公司啤酒毛利率 34.51%，同比

下降 1.6 个百分点。其中，二季度综合毛利率 42.9%，同比下降 1.9 个百

分点。在上半年部分产品已经提价的背景下，毛利率仍有下滑，说明成本

压力较大。进口大麦价格去年 11 月份触底反弹持续走高，国内啤酒大麦价

格高开，下半年啤酒行业仍有可能集体提价以应对。上半年，公司费用控

制严格，销售费用率 19.7%，同比下降 1.8 个百分点；二季度，销售费用

率同比下降 2.9 个百分点。 

 盈利预测与评级。几年后啤酒行业战国竞争期结束，行业利润将大幅提升，

这是我们长期看好公司的理由。我们预计，2011-2013 年 EPS 分别为 1.44、
1.91、2.39 元，目前股价对应 2011-2013 年 PE 分别为 27X、20X、16X，
估值处于历史低位、短期成本压力较大，维持“增持”评级。 

 风险提示。食品安全风险；大麦价格持续高位风险。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 19897.8 24953.0 28236.0 31649.0

(+/-%) 10.4 25.4 13.2 12.1

归属母公司净利润(百万元) 1520.5 1949.0 2576.0 3223.0

(+/-%)  21.3 28.2 32.2 25.1

EPS(元) 1.13 1.44 1.91 2.39

P/E(倍) 34.4 26.9 20.3 16.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 9895 11523 11057 13608 营业收入 19898 24953 28236 31649
现金 7598 4991 4235 6380 营业成本 11234 14080 15741 17295
应收账款 90 504 543 598 营业税金及附加 1663 1996 2202 2405
其他应收款 189 374 380 426 营业费用 3918 4991 5308 5887
预付账款 50 526 311 325 管理费用 1079 1347 1519 1696
存货 1942 3234 3443 3475 财务费用 5 0 0 0
其他流动资产 13 1895 2145 2404 资产减值损失 72 0 0 0
非流动资产 7882 6739 6351 5884 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 153 0 0 0 投资净收益 10 0 0 0
固定资产 5511 5156 4705 4144 营业利润 1936 2539 3465 4366
无形资产 1319 1412 1530 1656 营业外收入 0 208 186 193
其他非流动资 149 172 116 84 营业外支出 58 25 55 58
资产总计 17777 18262 17408 19492 利润总额 2123 2722 3597 4500
流动负债 6016 10253 6728 5451 所得税 539 691 913 1142
短期借款 196 5575 1814 211 净利润 1584 2031 2684 3358
应付账款 1263 1680 1817 1946 少数股东损益 64 82 108 136
其他流动负债 0 2998 3097 3295 归属母公司净利 1520 1949 2576 3223
非流动负债 2042 30 17 19 EBITDA 1941 3246 4204 5128
长期借款 11 11 11 11 EPS（元） 2.18 1.44 1.91 2.39
其他非流动负 549 19 6 8  
负债合计 8057 10282 6745 5471 主要财务比率  
少数股东权益 117 199 307 442 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1351 1351 1351 1351 成长能力  
资本公积 4017 494 494 494 营业收入 10.4% 25.4% 13.2% 12.1%
留存收益 4230 5935 8511 11734 营业利润 21.8% 31.2% 36.5% 26.0%
归属母公司股 9603 7781 10356 13579 归属母公司净利 21.3% 28.2% 32.1% 25.1%
负债和股东权 17777 18262 17408 19492 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 43.6% 44.3% 45.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.6% 7.8% 9.1% 10.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.8% 25.0% 24.9% 23.7%
经营活动现金 3284 -2881 3357 4044 ROIC(%) 14.3% 22.0% 31.3% 41.3%
净利润 1584 2031 2684 3358 偿债能力  
折旧摊销 0 707 740 763 资产负债率(%) 45.3% 56.3% 38.7% 28.1%
财务费用 85 0 0 0 净负债比率(%) 77.23 54.32 27.05 4.05%
投资损失 -10 0 0 0 流动比率 1.64 1.12 1.64 2.50
营运资金变动 0 -5198 -53 -79 速动比率 1.32 0.81 1.13 1.86
其他经营现金 3208 -422 -13 2 营运能力  
投资活动现金 -765 -47 -352 -296 总资产周转率 1.22 1.38 1.58 1.72
资本支出 1103 184 188 125 应收账款周转率 218 59 54 55
长期投资 0 -153 0 0 应付账款周转率 9.68 9.57 9.00 9.19
其他投资现金 0 -16 -164 -171 每股指标（元）  
筹资活动现金 -261 321 -3761 -1603 每股收益 (最新 2.18 1.44 1.91 2.39
短期借款 43 5378 -3761 -1603 每股经营现金流 4.72 -2.13 2.49 2.99
长期借款 -18 0 0 0 每股净资产 (最 13.97 5.76 7.67 10.05
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -178 -3522 0 0 P/E 17.74 26.87 20.33 16.25
其他筹资现金 -108 -1535 0 0 P/B 2.78 6.73 5.06 3.86
现金净增加额 0 -2607 -755 2145 EV/EBITDA 14 14 11 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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