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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 青岛啤酒 (600600) 买入 

报告原因： 中报点评 提价助力业绩增长，双轮布局奠定基础 维持评级 

2011 年 8 月 15 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 14 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 38.76  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 41.30/30.25 2010A 19,898 10.4 1,520 21.3 1.13 8.0 16.3 34.5 
市净率 5.1 2011E 23,097  16.1  1,846  21.4  1.37  8.3  16.5  28.4  
市盈率 28.4 2012E 26,972  16.8  2,155  16.7  1.60  8.3  16.2  24.3  
流通 A 股市值（百万元） 10,795 2013E 31,672  17.4  2,510  16.5  1.86  8.3  15.8  20.9  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 投资要点： 

 业绩基本符合预期。2011 年上半年公司共销售啤酒 375 万千升，同比增

长 20.6%；实现营业收入 128,150.56 万元，同比增长 27.2%；实现净利润

98,990.21 万元，同比增长 21.62%；每股收益 0.733 元，基本符合预期。 

 主品牌稳步快速增长，外延扩张成效渐显。上半年在内生、外延增长双

重推动下，公司销量大幅提升，增速远超行业整体水平，主品牌青岛啤酒

实现销量 203 万千升，同比增长 23%。新收购的山东新银麦啤酒的市场协

同作用初显，二季度实现销量 15 万千升，同比增长 23%，快于公司整体销

量增速。未来，公司产能扩张成效将进一步显现，如石家庄一期年产 20

万千升啤酒项目近期已竣工投产，将显著贡献公司销量增长。 

 成本压力仍存，提价助力增长。为消化成本大幅上涨压力，公司上半年

上调了中高端产品价格，促使整体实现近 30%的收入增长，并在成本上行

情况下确保了 43.23%的毛利率水平。下半年，由于原料、能源、包装物价

格、制作费用上涨以及上年大麦价格低基数影响，行业成本压力仍在，公

司仍有进一步提价可能，提价将助力业绩增长。  

 加速“双轮”产能布局，奠定持续增长基础。2011 年上半年来公司加速

了规模扩张与产能布局，进展显著：（1）3 月收购杭州紫金滩酒业有限公

司 80%股权，并启动年产 20 万千升啤酒的技改扩建项目；（2）奠基广东揭

阳年产 60 万千升啤酒项目，一期项目新建年产 25 万千升启动；（3）启动

武威公司、廊坊公司搬迁扩建项目。根据十二五规划，青啤将力争到 2014 

年实现啤酒销售 1000 万千升目标，并购与自建双轮驱动的产能布局，将

为青啤未来市场的持续增长奠定起坚实基础。 

 投资建议：我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.37、1.60、1.86 元，

对应的动态市盈率分别为 28.4、24.3、20.9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：大麦价格高企造成的成本压力。 

每股收益（元） 0.733 

营业收入（百万元） 1,281.50 

净利润（百万元） 989.90 

总股本/流通 A 股(百万) 1351/278 

流通 B 股/H 股（百万） -/655 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：青岛啤酒单季利润表 

单位：百万元 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 同比变化 
一、营业总收入 5,630  3,292  4,141  5,787  6,805  3,550  5,245  6,805  17.59  

    营业收入 5,630  3,292  4,141  5,787  6,805  3,550  5,245  6,805  17.59  

二、营业总成本 4,853  3,264  3,778  5,149  6,044  3,509  4,727  6,044  17.38  

    营业成本 3,064  1,970  2,339  3,196  3,887  2,115  2,953  3,887  21.62  

    营业税金及附加 495  259  330  494  639  287  417  639  29.33  

    销售费用 1,045  583  898  1,237  1,255  634  1,121  1,255  1.45  

    管理费用 242  374  195  212  260  418  235  260  22.57  

    财务费用 18  3  17  12  1  -27  1  1  (92.58) 

    资产减值损失 -11  76  -1  -3  1  81  0  1  (145.62) 

三、其他经营收益 2  0  3  3  -2  2  4  -2  (151.39) 

    投资净收益 3  0  3  3  -2  2  4  -2  (151.39) 

四、营业利润 779  28  366  642  0  42  522  760  18.41  

    加：营业外收入 56  96  61  57  760  88  52  73  27.31  

    减：营业外支出 11  44  8  5  73  25  6  8  60.55  

五、利润总额 823  81  418  694  824  105  567  824  18.82  

    减：所得税 187  84  114  127  202  112  143  202  58.32  

六、净利润 636  -4  304  566  0  -7  424  623  9.94  

    减：少数股东损益 21  -2  20  21  623  -2  31  26  24.98  

    归属于母公司所有者净利润 615  -2  285  545  26  -4  393  597  9.37  

七、每股收益： 0.47  -0.00  0.21  0.40  0.02  -0.00  0.29  0.44  9.37  

收入增长率(%) 8.90  11.60  8.59  9.36  20.88  7.85  26.67  17.59  8.23  
毛利率(%) 45.57  40.16  43.50  44.77  42.88  40.42  43.70  42.88  (1.89) 

营业利润率(%) 13.84  0.85  8.83  11.09  0.00  1.19  9.95  11.17  0.08  

净利率(%) 11.30  -0.11  7.35  9.78  0.00  -0.19  8.09  9.15  (0.64) 

销售费用率(%) 18.56  17.70  21.69  21.37  18.44  17.86  21.37  18.44  (2.93) 

管理费用率(%) 4.31  11.35  4.70  3.66  3.82  11.77  4.48  3.82  0.16  

归属于母公司净利润增长率(%) 93.03  531.19  42.72  23.86  -95.76  157.82  38.21  9.37  (14.49) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 19,897.83  23,096.78  26,971.57  31,672.15  
        营业收入 19,897.83  23,096.78  26,971.57  31,672.15  

二、营业总成本 17,971.77  20,699.33  24,144.95  28,352.91  
        营业成本 11,234.49  13,049.68  15,238.94  17,894.76  

        营业税金及附加 1,663.13  1,917.03  2,211.67  2,597.12  

        销售费用 3,917.92  4,457.68  5,205.51  6,112.72  

        管理费用 1,079.20  1,270.32  1,483.44  1,741.97  

        财务费用 4.87  4.62  5.39  6.33  

        资产减值损失 72.15  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 9.65  8.00  8.00  8.00  
        投资净收益 9.65  8.00  8.00  8.00  

四、营业利润 1,935.72  2,405.45  2,834.62  3,327.24  
        加：营业外收入 245.03  220.00  220.00  220.00  

        减：营业外支出 57.55  60.00  60.00  60.00  

五、利润总额 2,123.20  2,565.45  2,994.62  3,487.24  
        减：所得税 538.78  641.36  748.66  871.81  

六、净利润 1,584.42  1,924.08  2,245.97  2,615.43  
        减：少数股东损益 63.93  77.73  90.74  105.66  

        归属于母公司所有者的净利润 1,520.48  1,846.35  2,155.23  2,509.77  
七、每股收益： 1.13  1.37  1.60  1.86  

净利润增长率(%) 21.32  21.43  16.73  16.45  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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