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研究结论 
 啤酒行业，从量变到质变：中国啤酒行业经过数年的高速增长后，目前

处在稳定增长期，我们预计未来 5 年行业在数量上仍能维持 5%左右的

增速。更值得期待的是行业结构的提升带来的吨酒价格提高，一是普通

啤酒纯生化；二是部分品牌高端化 

 从美国的历史经验来看：只有行业集中度提高到一定程度后，啤酒价格

尤其是企业的利润率才会有明显提高。美国啤酒行业 CR4 集中度达到

85%之前，税前利润率基本在 9%以下，在 1996 年之后，伴随着其集中

度提高到 90%左右的是行业利润率提高到 12%以上。我们预计在未来 5

年中国啤酒行业或将决定最后的座次排名，2017 年，我国啤酒行业 CR4

将达到 89.5%，行业集中度接近美国，届时行业利润率水平也将明显提

高 

 竞争初期的规模可能较利润更重要：美国Anheuser-Busch 前期重规模轻

利润的做法最终使其牢牢占据行业第一，我们发现青啤近年战略有所调

整，其更注重市场占有率的做法也契合了我们对啤酒行业判断， 

 青岛啤酒“1+3”品牌策略和"双轮驱动"战略受益行业升级：一方面主

品牌定位高端、毛利率较高，是消费者认可度最高的啤酒品牌，以此主

攻中高端市场将保障公司利润；另一方面 3 大二线品牌今年加强营销力

度，增速明显高于前几年，未来公司将依靠二线品牌抢夺市场，通过自

建、收购扩大公司产能和规模，提高市占率，最终实现数量、价格和利

润的提升。 

估值与投资建议 

我们预计公司在 2011 - 2013 年可实现 EPS 分别为 1.39、1. 61、1.87 元。

我们看好公司的长期前景：1）在啤酒行业集中度进一步提高后，行业整体尤

其是龙头企业的利润率将逐步提高；2）公司较早的进入高端市场，随着消费

升级，未来主品牌和纯生等高端品种的销量占比将继续提高，从而提升盈利

水平。通过中美行业比较，我们认为目前阶段公司规模比利润更重要，故按

照 2.5 倍 PS 计算出公司合理股价为 45 元，对应 2011、2012 年的 PE 分别

为 32、28 倍，上调公司评级至买入。 

风险提示：销量增速低于预期风险；食品安全问题 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（上调）
股价（2011 年 9 月 13 日） 33.99 元

目标价格 45.00 元

总股本/A 股（亿股） 13.5
A 股市值（亿元） 459
国家/地区 中国
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股价表现 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 19898 24298 27853 31927 
  同比(%) 10% 22% 15% 15%
归属母公司净利润 1520  1874 2180 2528 
  同比(%) 21% 23% 16% 16%
毛利率(%) 44% 44% 44% 44%
ROE(%) 16% 17% 17% 17%
每股收益(元) 1.13  1.39 1.61 1.87 
P/E（倍） 33.1  26.9 23.1 19.9 
P/B（倍） 5.2  4.5  3.9 3.3 
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啤酒行业：从量变到质变 

量增放缓 结构提升值得期待 
中国啤酒行业经过数年的高速增长后，目前处在稳定增长期，近十年啤酒产量复合增长率为 7.2%，

已明显低于此前二十年 19%的复合增速。 

从啤酒需求来看，我国人均啤酒消费已经和世界平均水平持平，但和欧美发达国家相比仍有较大的

差距，例如德国、英国等欧洲国家人均啤酒消费超过百升，亚洲国家中日本和韩国的人均水平也超

过 40 升。从分省市的数据看，我国仍有近 20 个省份人均啤酒消费低于全国平均的 33 升，其中以

中西部省市为主。我们预计未来 5 年行业在数量上仍能维持 5%左右的增速。 

 

图 1  我国啤酒产量增速已经放缓 
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资料来源：统计局  东方证券研究所 

 

图 2  我国人均啤酒消费增速已经放缓 
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资料来源：统计局   东方证券研究所 

 

近十年 CAGR 7.2%
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图 3  分省人均啤酒消费来看，中西部城市仍有上升空间 
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资料来源：统计局   东方证券研究所 

在量的增长放缓后，啤酒行业未来的增长来自于吨酒售价的提高，主要体现在产品结构和销售渠道

的升级。而产品升级主要是两方面：一是普通啤酒纯生化；二是部分品牌高端化 

纯生啤酒有着广阔的发展空间：从国际上看，日本纯生啤酒产量占啤酒总产量的比例由 1986 年的 

43％上升到目前的 95％；啤酒故乡德国纯生啤酒产销量已占全部产销量的 50％；美国纯生啤酒的

市场份额则超过了 30％，而我国的纯生啤酒占比低于 5%。纯生啤酒的生产是建立在整个酿造、

过滤、包装全过程对污染微生物严格控制的基础上，其特点体现在纯和生这两个字上。纯生啤酒通

过严格的过程控制，实现了无菌酿造，杜绝了杂菌污染，保证了酵母的纯种发酵，使啤酒拥有最纯

正的口感和风味。随着人均收入的提高和健康生活理念的深入人心，纯生啤酒在我国的占比将经历

一个快速提高的过程， 

高端啤酒方面：行业高端啤酒仍以外资品牌为主，虽然已经有青岛推出的奥古特、珠江啤酒的雪堡

白啤酒等后来者，但其定价仍在 10-20 元左右，和外资品牌还有不小差距 

 

图 4  我国吨啤酒出厂价明显低于其他国家和地区 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：酿酒工业协会 糖酒快讯 东方证券研究所 
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提高集中度是前提：中美路径比较 
从美国的历史经验来看：只有行业集中度提高到一定程度后，啤酒价格尤其是啤酒企业的利润率才

会有明显提高。我国啤酒行业利润率从 1998年的 2.7%提高到去年的 7.8%的过程也说明了这一点，

这一期间利润率的提高主要归功于前三大啤酒企业的市场占有率从 10%提高到了 46%，尽管如此，

我国主要啤酒行业集中度和利润率水平仍有提高的空间。 

图 5  我国啤酒行业利润率水平和集中度同步提高 
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资料来源：统计局   东方证券研究所 

 

图 6  中美啤酒企业财务指标对比    毛利率（左图）税前利润率（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：AB 年报 公司资料  东方证券研究所 
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图 7   美国啤酒行业 CR4 集中度（黑色线）和税前利润率（红色线）对比 

 

资料来源：美国财政部  OECD,   东方证券研究所 

美国啤酒行业发展主要分为三个阶段：（注：此处我们参考了哈佛商学院 MBA 案例教程相关内容） 

第一阶段：1950 年-1970 年，CR4=19%-41%：集中度低、不少啤酒厂偏安一隅，地域性较强。

一些大的啤酒厂已经开始并购和扩建，竞争策略以价格战、广告战为主。 

最值得关注的是 Anheuser-Busch 和 Jos. Schlitz 争夺第一，后者作为老牌的美国第一大啤酒厂，

在 50 年代初期及之前的大部分时间里都是销量冠军，但在 1953 处 1954 年失手负于 AB，它又在

1955 年和 1956 年重登宝座，这一阶段，双方争夺啤酒市场领导权的战争呈现一种胶着状态，这

也正是任何战争的关键时刻。在争夺霸权的关键一役中，双方的力量是如此接近，以至于任何一方

只要多花几百万美元的广告费，似乎就可以占据优势。乍看起来，双方费尽九牛二虎之力，不过在

一两个百分点上拉锯而已，事实上，任何一点微弱的优势往往会逐渐扩大成为胜势。然而，就在这

个关键的时候，Jos. Schlitz 的最高当局开始对这种消耗战感到不耐烦了，他们注意到了广告的直

线上升，以及销售的停滞不前。“我们什么时候才能收回投资？”他们这样问。1957 年，AB 再

次以 1.5 个百分点超出，从此一路领先，高居啤酒市场霸主的宝座，再也没有落后过。

Anheuser-Busch 和 Jos. Schlitz 这场势均力敌的大搏斗，以 Jos. Schlitz 的全面崩溃告终。 

第二阶段：1971-1995  CR4=41%-89%：竞争非常激烈，兼并整合加快，前几大啤酒厂产能增长

100%以上，而啤酒消费量仅增长 36%，在某些时期，因为价格很低，行业利润率水平创下了历史

低谷，不过在前四大厂商集中度超过 70%后，行业利润率水平逐渐提高，一些差异化的产品此时

也开始出现。 

1950-1970  CR4=19%-41% 
 
集中度低、啤酒厂地域性强、价格

战刚刚开始 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1996-2004  
CR4=89%-93%
 
利润率明显提高

到 12%以上

 
 
 
 
 
 
 
1971-1995  CR4=41%-89% 
竞争非常激烈，兼并整合加快，前

4大啤酒厂产能增长100%以上，而

啤酒消费量增长36% 
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这一阶段最值得关注的 Miller 的崛起。1969 年 Philip Morris 入主 Miller 后彻底改变了这家公司的

命运，其凭借 Philip Morris 强大的资金实力和明确、连贯的竞争战略迅速的从行业十几名到第二名。

更值得一提的 Miller 在 1975 年推出了啤酒业划时代的新产品——淡啤酒，迎合世界性的减肥热和

追求清淡食品的风尚，凭借这一产品公司的市占率从 1970 年的 6%到 1980 的 23%左右，也是因

为先发制人，尽管 AB 公司在 2 年也推出了淡啤酒，但 Miller 公司在淡啤酒领域的地位已经很难撼

动。 

图 8  1950-1980 美国主要啤酒企业市场占有率变化 
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资料来源：哈佛商学院  美国财政部   东方证券研究所 

第三阶段：1996-至今  CR4=89%-93%：此时美国啤酒市场进入寡头垄断市场，各啤酒公司利润

率明显提高到 12%以上，在国内需求量几乎没有增长的情况下，啤酒巨头进入新兴市场寻求新的

增长点。 

图 9  主要啤酒公司的产量 
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资料来源：公司资料 行业协会  东方证券研究所 

对我国啤酒行业的启示： 

目前我国 CR4 接近 60%，相当于美国 70 年代后期的水平。美国 CR4 的集中度从 20%提高到 60%

大约花了近 30 年时间，而同样的我国花了约 11 年；那么美国在之后又花了 20 年将 CR4 集中度

提高到 90%，我国可能需要的时间是 7 年。我们假设未来五年啤酒行业产量增速约 3%-5%，增速
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逐年递减，青岛、雪花啤酒产量增速超过 10%，燕京、百威英博增速在 7%-11%之间，那么在 2017

年，我国啤酒行业 CR4 将达到 89.5%，行业集中度接近美国。这就意味着在未来 5-10 年中国啤

酒行业将决定最后的座次排名，大概有 4、5 家企业可能成为最后的胜利者，行业利润率水平也将

明显提高。 

竞争初期的规模可能较利润更重要：Anheuser-Busch 前期重规模轻利润的做法最终使其牢牢占据

行业第一，直至今日其市场占有率接近 50%，税前利润率超过 21%，远远甩开了竞争者。 

创新是后来者居上的法宝，Miller 公司的崛起和淡啤酒在美国的流行紧密相关，作为第一个推出这

一新产品的公司 Miller 成为后发制人的典范，以至于老牌的啤酒大王 Jos. Schlitz 在一年后推出淡

啤酒时已经无法撼动 Miller 公司的地位，其在失去第一的座次后又一次丢掉了第二的座次 

 

图 9  中国啤酒行业集中度 
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资料来源：公司资料 行业协会  东方证券研究所 

 

青岛啤酒：稳健扩张的龙头 
青岛啤酒前身青岛啤酒厂成立于 1903 年 8 月，已具有百年历史。目前，公司在国内 18 个省、市、

自治区拥有 40 多家啤酒生产厂和麦芽生产厂，构筑了遍布全国的营销网络，基本完成了全国性的

战略布局，啤酒生产规模、品牌价值、产销量、市场占有率、出口及创汇等多项指标均居国内同行

业前列。 
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图 10  青岛啤酒股权结构 

 

资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

从“做大做强” “做强做大”到“双轮驱动” 
从公司 1993 年上市至今，我们可以将公司的发展分为两个阶段， 

1993-2001 年，做大做强的阶段：在这一阶段，青啤以”做大做强” 及 “低成本收购”作为整

个收购策略的蓝图及核心，因此为了能在短时间内进占更大的市场，因此不得不实施“低成本收购”。

截至 2003 年，青啤的并购中有 42%属于破产收购。2001 年，虽然青岛己占有市场 11%，但仅在

低档的大众市场的亏损己达到 7 千多万元， 

2001 年至今，以金志国接任青啤为起点，公司的营运战略，由”做大做强”改变为”做强做大”，

主要是减慢收购速度以进行内部的整合，主要的措施有 

(1) 架构重组：未重组前，青啤的子公司每个都是独立的营运单位，同一地区内的子公司的营销范

围没有清晰的划分，各自有销售网络和行政单位，造成资源重叠和浪费。青啤于是组建 8 个事业

部，把全国的子公司按区域收归各事业部，划小范围管理，统一产供销、市场及行政管理，共同使

用运输、分销等系统以实现资源优化配置，节省人手及成本。在事业部制度的区域管理和 ERP 信

息系统的基础上，青啤成立了仓储调度中心，对全国市场区域的仓储活动进行重新规划。2002 年，

青啤和招商局成立合作物流公司，全面接管青啤的物流业务，让青啤能从不在行的领域里抽身。青

啤将物流外包的结果是一年节约 1000 万元，而且青岛啤酒运往外地的速度也提高了 30%。 

(2) 品牌重组：经过一轮疯狂收购后，青啤旗下的品牌增至 40 多个，有鉴于此，青啤进行品牌重

组，地方品牌逐步淘汰，自此确立了重点发展“1+3”品牌的战略，青岛和其他三大副品牌（山水、

崂山和汉斯）的销量和占比逐渐提高。 

 

(3) 增减子公司的股权：自 1994 年收购扬州啤酒厂以后，青啤 9 年来先后兼并了 40 多家啤酒企

业，但却是 1/3 盈利、1/3 持平、1/3 亏损。为增加盈利，减少开支，青啤增持了一些表现较好的

子公司的股权。而减持表现较差的，甚至注销它们。 

注：以上参考了成都商报《郎咸平：国企改革新模式 青啤的职业经理人制度》 
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2011 年公司确定的新年度工作方针就是"全力以赴开拓市场；全力以赴降低成本；全力以赴抓机

遇，防通胀"，积极扩大企业规模，提高市场占有率。公司积极实施"双轮驱动"战略，推进全国市

场的战略布局，年内在青岛、上海、福州、珠海等地相继启动了企业搬迁、扩建项目，并成功收购

了山东新银麦啤酒有限公司、嘉禾啤酒公司太原啤酒厂，在石家庄动工兴建新啤酒厂等，进一步扩

大了公司产能和规模，完善了公司在国内市场的布局，并强化了基地市场建设。可见在多年销量落

后于雪花啤酒之后，青啤将市场占有率摆在了重要的位置上， 

图 10  青岛啤酒历史财务比率变化 
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资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

图 11   公司发展战略 
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资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

2001 年后收入增长放

缓，但利润率明显提高
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图 12   三大啤酒商的主要优势区域（占有率超过 50%）和分布图 
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资料来源：公司资料 糖酒快讯  东方证券研究所 

 

图 13  青啤公司产能扩张趋势 

新银麦、青岛

山东

山西太原

河北石家庄

上海、杭州

华东

福州、厦门

东南
深圳、珠海、揭阳

广东

 

资料来源：公司资料 糖酒快讯  东方证券研究所 
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图 15  青岛啤酒或最受益产品结构升级 
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资料来源：世界品牌实验室   东方证券研究所 

 

成本影响有限 
从青岛啤酒的生产成本构成来看，包装物占比一直稳定在 50%左右，其次是制造费用、麦芽和大

米。短期来看，市场比较担忧的进口澳麦价格已经趋稳，虽然仍在高位，但再次大幅上涨的概率已

经较小。我们假设澳麦价格从去年的 250 美元/吨上涨至今年的 350 美元/吨，国内大麦价格涨幅

10%，按照公司 55%的国外大麦使用比例来计算，实际上对应的公司今年大麦成本仅上升约 2.9%。

今年一季度主要品牌产品均小幅提价应该可以覆盖大部分的成本涨幅。 

从历史来看，2007、2008 年澳麦价格的大幅上涨并未对整体盈利产生太大的影响，2006-09 年青

岛啤酒净利率分别为 3.7%、4.1%、4.4%、7%，当然短期内还是会受到成本挤压，例如在下图中

不难看到 2007 年四季度净利率为历史最低的-5%，主要是因为成本滞后上涨而价格在淡季没有提

价。 

图 16  青岛啤酒各项成本占比 
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资料来源：公司资料   东方证券研究所 
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图 17  青岛啤酒净利率受大麦价格影响不大 
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资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

盈利预测和投资建议 

盈利预测 
我们的盈利预测主要基于以下假设：青岛啤酒主品牌 2011~2013 年增长 19%、15%、15%；对应

的其他副品牌 2011~2013 年增长都为 10%；明显好于前几年零增长的态势，主要是公司开始重视

规模，提高了副品牌的营销投入以及在主品牌提价的时候并未提高副品牌价格。这也使得我们假设

未来几年公司吨酒售价涨幅略微小于成本涨幅 

基于以上假设我们预计公司在 2011、2012、2013 年可实现 EPS 分别为 1.39、1.61、1.87 元，同

比分别增长 23%、16%、16%。 

表 1   主要的盈利预测假设   

 2008 2009 2010 2011 2012 2013

主品牌             

销量（万千升） 242  295  348  414  476  548  

增长率（％）  21.9% 18.0% 19.0% 15.0% 15.0% 

吨酒价格（元/吨） 4000  4068  4167  4417  4461  4505  

增长率（％）  1.7% 2.4% 6.0% 1.0% 1.0% 

吨酒成本（元/吨） 2008  1973  1997  2117  2149  2181  

增长率（％）  -1.8% 1.2% 6.0% 1.5% 1.5% 

销售收入（百万元） 9680  12000  14500  18290  21244  24675  

增长率（％）  24.0% 20.8% 26.1% 16.2% 16.2% 

销售成本（百万元） 4860  5820  6950  8767  10233  11944  

增长率（％）  19.8% 19.4% 26.1% 16.7% 16.7% 
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毛利率（％） 49.8% 51.5% 52.1% 52.1% 51.8% 51.6% 

其他品牌             

销量（万千升） 296  296  287  316  347  382  

增长率（％）  0.0% -3.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

吨酒价格（元/吨） 2061  1946  1782  1800  1800  1800  

增长率（％）  -5.6% -8.4% 1.0% 0.0% 0.0% 

吨酒成本（元/吨） 1511  1438  1427  1469  1484  1499  

增长率（％）  -4.8% -0.8% 3.0% 1.0% 1.0% 

销售收入（百万元） 6101  5761  5114  5682  6250  6875  

增长率（％）  -5.6% -11.2% 11.1% 10.0% 10.0% 

销售成本（百万元） 4472  4257  4094  4639  5154  5726  

增长率（％）  -4.8% -3.8% 13.3% 11.1% 11.1% 

毛利率（％） 26.7% 26.1% 19.9% 18.4% 17.5% 16.7% 

其他业务             

销售收入（百万元） 242  266  284  326  359  377  

增长率（％）  9.7% 6.8% 15.0% 10.0% 5.0% 

销售成本（百万元） 177  208  190  219  241  253  

增长率（％）  17.4% -8.7% 15.0% 10.0% 5.0% 

合计             

销量（万千升） 538  591  635  730  824  930  

增长率（％）  9.9% 7.4% 14.9% 12.8% 12.9% 

吨酒价格（元/吨） 2978  3050  3134  3329  3382  3434  

增长率（％）  2.4% 2.7% 6.3% 1.6% 1.5% 

吨酒成本（元/吨） 1767  1740  1769  1867  1898  1928  

增长率（％）  -1.5% 1.7% 5.5% 1.7% 1.6% 

销售收入（百万元） 16023  18026  19898  24298  27853  31927  

增长率（％）  12.5% 10.4% 22.1% 14.6% 14.6% 

销售成本（百万元） 9509  10285  11234  13624  15627  17923  

增长率（％）  8.2% 9.2% 21.3% 14.7% 14.7% 

毛利率（％） 40.7% 42.9% 43.5% 43.9% 43.9% 43.9% 

资料来源：公司资料  东方证券研究所 

 

表 2  敏感性分析 价格和销量对 2011 年 EPS 的影响 

价格\销量 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 

-3% 1.08  1.10  1.11  1.12  1.13  1.14  1.16  

-2% 1.17  1.18  1.20  1.21  1.22  1.23  1.25  

-1% 1.26  1.27  1.28  1.30  1.31  1.33  1.34  

0% 1.34  1.36  1.37  1.39  1.40  1.42  1.43  

1% 1.43  1.45  1.46  1.48  1.49  1.51  1.52  
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2% 1.52  1.53  1.55  1.57  1.58  1.60  1.61  

3% 1.60  1.62  1.64  1.65  1.67  1.69  1.71  

资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

表 3  敏感性分析 价格和成本对 2011 年 EPS 的影响 

价格\成本 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 

-3% 1.34  1.27  1.19  1.12  1.05  0.97  0.90  

-2% 1.43  1.36  1.28  1.21  1.13  1.06  0.99  

-1% 1.52  1.45  1.37  1.30  1.22  1.15  1.07  

0% 1.61  1.54  1.46  1.39  1.31  1.24  1.16  

1% 1.70  1.62  1.55  1.48  1.40  1.33  1.25  

2% 1.79  1.71  1.64  1.57  1.49  1.42  1.34  

3% 1.88  1.80  1.73  1.65  1.58  1.51  1.43  

资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

估值和评级 
我们对公司进行 DCF 估值，假设条件及结果详细见下表 ，最后得出青岛啤酒的每股内含价值为

45 元。 

按照可比公司的估值来看，国内食品饮料相关公司股价对应 2011 年每股收益的平均 PE 为 54 倍，

但考虑到其他异常值，可比公司燕京啤酒的 PE 为 22 倍，香港、韩国等其他市场相关公司 PE 估

值为 25 倍，略微高于公司的 21 倍。从 PS 来看，公司仅 2 倍，低于国内大部分公司 2.2 倍平均水

平，和其他市场的 1.8 倍估值基本持平。 

我们看好青岛啤酒的长期前景：1）在啤酒行业集中度进一步提高后，行业整体尤其是龙头企业的

利润率将逐步提高；2）公司较早的进入高端市场，随着消费升级，未来主品牌和纯生等高端品种

的销量占比将继续提高，从而提升盈利水平。通过中美行业比较，我们认为目前阶段公司规模比利

润更重要，故按照 2.5 倍 PS 计算出公司合理股价为 45 元，对应 2011、2012 年的 PE 分别为 32、

28 倍，上调公司评级至买入。 

表 4   主要估值假设 

无风险收益率 4.5% 永续增长率(%) 3% 

风险溢价 6% 预测期现值合计(百万元) 17923 

贝塔值 0.91 永续期现值(百万元) 38867 

股权资本成本 10% 企业经营价值(百万元) 56790 

所得税率 25% 加：非核心资产(百万元) 6756  

债务资本成本 6% 减：债务价值(百万元) 2256  

目标权益比例 90% 少数股东权益比例(%) 0.2% 

目标债务比例 10% 权益价值(百万元) 61174 
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WACC 9.4% 总股本(百万股) 1351  

DCF 每股价值(元) 45      

资料来源：公司资料 东方证券研究所 

 

表 5   敏感性分析 WACC 和增长率 g 对每股价值的影响 
WACC/G 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%

8.50% 39.6 41.1 42.8 44.8 47.1 49.8  52.9  56.7 61.4 

9.00% 37.0 38.3 39.8 41.4 43.4 45.6  48.1  51.2 54.8 

9.50% 34.7 35.8 37.1 38.5 40.1 42.0  44.1  46.6 49.5 

10.00% 32.7 33.6 34.7 35.9 37.3 38.8  40.6  42.7 45.0 

10.50% 30.8 31.7 32.6 33.7 34.8 36.1  37.6  39.3 41.3 

11.00% 29.2 29.9 30.7 31.6 32.6 33.8  35.0  36.5 38.1 

11.50% 27.6 28.3 29.0 29.8 30.7 31.6  32.7  33.9 35.3 

资料来源：公司资料  东方证券研究所 

 

表 6   可比公司估值比较   除青岛啤酒外均为市场一致预期数据 

  股价 总市值 EPS PE PB PS 

  亿 2010 2011E 2010 2011E 最新 最新 

燕京啤酒  15.6 188 0.64 0.75 24.5  20.6  2.3  1.6  

兰州黄河  9.3 17 0.55 0.25 17.0  37.2  3.0  2.3  

珠江啤酒  14.9 101 0.14 0.16 106.5  93.2  3.2  3.2  

啤酒花  12.4 46 0.11 0.13 116.0  95.5  11.6  4.2  

惠泉啤酒  9.5 24 0.21 0.44 45.3  21.6  2.1  2.6  

平均   75 0.33 0.35 61.9  53.6  4.4  2.2  

其他市场         

金威啤酒  2.3 32 0.02 0.03 108.6  76.0  1.3 2.4  

华润创业  34.6 875 2.37 1.10 14.6  31.5  2.7 1.0  

百威英博 41.0 1529  2.53 3.76 16.2  10.9  2.7 2.6  

嘉士伯公司 529  1391  35.10 39.91 15.1  13.2  1.3 1.3  

麒麟控股 1130  22484  12  74  94.6  15.3  1.1 0.5  

朝日啤酒 1656  11191  114  118  14.5  14.0  1.3 0.5  

SABMiller 2337  702 1.53 2.20 25.1  23.0  2.9 4.0  

波士顿啤酒 92  13 3.67 3.56 25.0  25.8  7.2 2.6  

韩国海特啤酒 113500  21844  7274  7162  15.6  15.8  1.2 1.1  

平均    827.3 822.8 36.6 25.1 2.4 1.8 

青岛啤酒 34.4 465 1.39 1.61 24.8  21.3  4.1  1.9  

资料来源：公司资料 wind 东方证券研究所 
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图 18  PE Bands   上市至今、2009 至今平均 PE 分别为 56、41 倍 
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青岛啤酒 25.41x 34.01x 42.62x 51.22x 59.82x

 

资料来源：公司资料   东方证券研究所 

 

风险因素 
销量增速低于预期风险 

从我们的敏感性测试中（表 2）不难看到销量每降低 1%影响 EPS 约 0.02 元，我们预计未来 3 年

公司总销量复合增长率约 13.9%，超过行业平均 6%的水平，主要是基于公司重视规模和市占率的

假设。销量的快速增长有赖于公司新建和并购两方面，但是我们发现今年前 7 月雪花啤酒频频出

手收购，青啤几乎没有收购动作，主要靠新建、扩建产能，这可能使得未来存在下调青啤销量的风

险。 

食品安全问题 

我们认为食品安全风险是食品饮料行业面临的主要风险。从近期出现的食品安全事件看，消费者和

投资者往往会不计成本的抛弃出现问题的产品和股票，一旦出现食品安全问题，企业需要耗费大量

的人力、财力和物力来恢复品牌形象。尽管公司拥有完善的食品安全保障体系，但部分小企业偶发

的啤酒含甲醛风波、啤酒瓶老化成“炸弹”等问题可能引发消费者短期减少啤酒消费，青岛啤酒的

经营业绩和股价也将不可避免受到较大的负面影响 
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附表：财务报表预测与比率分析 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 9895  10076  11366  13251 营业总收入 19898  24298  27853 31927 
  现金 7598  6843  7540  9000 营业总成本 17972  21923  25104 28751 
  应收票据 13  15  17  20      营业成本 11234  13624  15627 17923 

  应收账款 90  100  114  131     销售费用 3918  4933  5598 6385 

  预付账款 50  596  725  951     管理费用 1079  1287  1473 1692 

  存货 1942  2316  2735  2868     财务费用 5  8  -4  -22  

非流动资产 7882  8798  10344  11861 其他经营收益 10  8  8  8  
  长期投资 153  153  153  154     投资净收益 10  8  8  8  

  固定资产 5514  6220  7164  8212 营业利润 1936  2383  2756 3183 
  在建工程 283  441  671  769     营业外收入减支出 187  204  243 283 

  无形资产 1450  1678  1946  2254 利润总额 2123  2587  2999 3466 
资产合计 17777  18874  21710  25111     减：所得税 539  647  750 867 

     净利润 1584  1940  2250 2600 
应付项目 5802  6403  7500  8760     少数股东损益 64  67  69  72  

附息负债 1491  1119  991  978 归属母公司净利润 1520  1874  2180 2528 

  短期借款 196  0  0  0            
  长期附息负债 1295  1119  991  978      

其他负债 765  37  48  52  成长能力         

负债合计 8057  7559  8539  9790 营业收入同比 10% 22% 15% 15% 

所有者权益 9720  11315  13171  15322 EBITA 同比 17% 24% 15% 15% 

  实收资本 1351  1351  1351  1351 归属母公司净利润同比 21% 23% 16% 16% 

  资本公积 4017  4017  4017  4017 利润水平     

  留存收益 4235  5828  7682  9830 销售毛利率 44% 44% 44% 44% 

  少数股东权益 117  119  121  124 销售净利率 8% 8% 8% 8% 

负债和权益合计 17777  18874  21710  25111 整体绩效     

          ROE 16% 17% 17% 17% 

经营活动现金流 3241  2233  3474  4267 ROIC 27% 27% 25% 26% 

   净利润 1584  1940  2250  2600 运营效率     

   折旧摊销 559  633  727  836 应收账款周转率 218.2  256.5  260.5 260.5 

   营运资金变动 1110  -346  506  839 存货周转率 10.4  11.4  11.0 11.4 

投资活动现金流 -1178  -1541  -2265  -2345 偿债能力     

   资本支出 -948  -1726  -2169  -2289 流动比率 1.6  1.6  1.5  1.5  

   长期投资 9  7  7  7  速动比率 1.3  1.2  1.2  1.2  

筹资活动现金流 184  -1447  -513  -461 EBITA / I -274.7  401.9  -394.6 -125.3 

   短期借款 43  -196  0  0  资产负债率 45% 40% 39% 39% 

   长期借款 25  -176  -128  -13  每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0  EPS 1.13  1.39  1.61 1.87 

   资本公积 -178  0  0  0  每股净资产 7.11  8.29  9.66 11.25 

   其他 294  -1075  -385  -448 P/E 33.1  26.9  23.1 19.9 

现金净增加额 2247  -755  697  1460 p/B 5.2  4.5  3.9  3.3  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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