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本报告导读：
尽管啤酒行业短期外有成本压力，内有竞争加剧，但不改行业集中度提升后的盈利增长的预期。在坚定行业前景的前提下，继续推荐产品、管理优势显著的青岛啤酒。
[Table_Summary]

· 本报告为国泰君安2012年策略会青岛啤酒交流会纪要。主要内容：1）今年国内啤酒行业销量增速呈现前高后底的态势，公司销售增速亦然。青岛啤酒11年上半年销量增长20%，其中主品牌增长25%，三季度增速放缓，10月份单月销量下降5%左右。2）公司4季度主要面临来自市场和成本压力。市场压力：随着经济增速的放缓，啤酒销量增速放缓，特别中低端产品受到经济放缓的影响相对更大些；成本压力：今年澳麦采购成本较去年上涨40%，当前澳麦丰收但价格未见大幅调整，具体采购价格需到12月份明年1月份才能确定，预计明年澳麦价格下降约10%，降幅略低于市场预期。3）6月份董事会确立新的目标，即2014年销量达到1000万吨。目前公司通过改造、新建和收购产能来实现产能的扩张。新建产能每万吨成本约2000万元，但后期市场费用投入较大；以银麦的收购价格计算，收购产能每万吨成本约4000万元，但可以利用收购品牌在当地市场的优势，后期市场投入较小。新建和收购各有利弊，公司会优先选择并购然后是新建厂。到明年旺季来临之前，公司实际可利用产能约达1100万吨，目前公司有60、70亿的现金，发展前景良好。4）公司总体策略：通过市场开拓、产品结构调整、市场份额的提升来实现业绩增长。2、3月份公司上调了中高端品牌价格，包括小瓶、易拉罐、纯生，上调幅度在4%-5%左右。从品牌影响力来看主品牌还是相当有优势的，今年通过央视广告投标、奥运选手合作等体育营销来为明年市场做铺垫，1+3的品牌战略不会改变。
· 盈利预测及建议：尽管啤酒行业外有成本压力，内有竞争加剧，但短期压力，并不改行业集中度提升后的盈利增长的预期。虽然这一拐点可能要等2-3年才能到来，但在坚定行业前景的前提下，行业低迷导致估值下调实为较好买入机会。继续推荐产品、管理优势显著的青岛啤酒，预计11-12年Eps1.26、1.61元，目前股价对应12年22倍PE，维持47元目标价，增持。
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青岛啤酒会议纪要
本报告为国泰君安2012年策略会青岛啤酒交流会纪要，公司维持对公司11-12年Eps1.26、1.61元的业绩预期，维持增持评级，具体交流纪要如下：
今年国内啤酒行业销量增速呈现前高后底的态势，公司销量增速亦然。啤酒行业上半年销量保持快速的增长，而下半年增速放缓，面临的最大挑战是成本带来的压力。公司上半年销量增长还是很快的，4月份银麦并表后，上半年销量增长20%，其中主品牌增长25%，但三季度至今销量速度有所放缓，特别是10月份进入冬季以后，另外低端产品受到经济放缓的影响较大，10月份单月的销量下降5%左右，整个4季度市场压力还是比较大。

6月份董事会确立新的目标，即到2014年销量达到1000万吨。去年公司的销量为635万吨，所以未来几年的复合增长率需要保证在12%左右。实现这个目标的主要途径：
· 现有企业的扩建和改造。公司在19个省市有54个生产工厂，由于部分工厂在市区中，制约了当地的建设，当地政府乐意通过置换的方式鼓励公司搬迁到附近的郊区，公司利用政策的机遇实施了很多工厂的搬迁改造，在山东、江苏、福建有10个工厂都采取这种方式。公司利用获得的土地出让金加上少部分的自由资金就能将20万吨产能的工厂扩展到30、40万吨，装备技术水平也有很大的提升。

· 加快行业的整合，通过收购兼并和新建产能来获得外延式的扩张。今年公司收购了山东银麦和浙江的千岛湖啤酒，现在啤酒行业的整合已经接近尾声，并购的标的越来越少，公司的标准也越来越高，收购标的的产能至少在10万吨以上，目前这样的企业全国大概还剩30家左右，所以未来的并购还是有很大的挑战。如果没有找到合适的并购标的而又看好当地市场，公司也会通过新建厂的方式进入，比如在河北石家庄、在广东揭阳，年底在海南新建的工厂也会破土动工。从投入成本看，新建厂新增1万吨产能需要2000万元，但是后期面对当地市场的竞争，费用投放比较大；收购的成本较高，按银麦的收购价格计算，每万吨产能的成本在4000多万元左右，但后期市场投入会比较少。新建和收购各有利弊，但公司会优先选择并购然后是新建厂。明年旺季来临之前，公司实际可利用产能约达1100万吨，未来3年还增加200万吨的产能才能实现1000万吨的销售目标。目前公司有60、70亿的现金，公司发展前景良好。
今年成本压力较大，预期明年略降，但是幅度不会很大。澳大利亚大麦去年的采购价格上涨了100多美金，公司的采购成本大概是360美金左右，上涨超过40%，同时包装材料、纯碱、煤炭价格也在不断地提高。7月份采购的大麦使用到明年4月份基本用完，现在开始寻找采购明年旺季使用的大麦，今年澳大利亚大麦丰收但价格松动仍不明显，现在还是询价阶段，到12月、1月采购阶段大麦价格会不会大幅回落还不确定，但是上涨的概率不是太大。预计明年澳麦价格下降10%左右，降幅略低于市场预期。成本压力还包括人工、能源等价格上涨的压力。
公司通过市场开拓、产品结构的调整来应对成本压力。2、3月份公司上调了中高端品牌价格，包括小瓶、易拉罐、纯生，上调幅度在4%-5%左右，但单纯的调价还不能完全消化成本压力，未来还是得看销量的增长和结构的提升。
公司总体策略：公司通过市场开拓、产品结构调整、市场份额的提升来实现业绩增长。核心是发挥主品牌的竞争力，从品牌影响力来看主品牌还是相当有优势的，今年通过央视广告投标、奥运选手合作等体育营销来为明年市场做铺垫，1+3的品牌战略我们不会改变。
问：包装材料的成本占比？玻璃瓶价格情况？
答：包装材料在生产成本结构中约占50%。在山东区域我们的啤酒是采取连瓶卖的方式，因为山东生产的啤酒大多销往国外和国内其他省份，回收不方便而且运输费用很高，山东啤酒外销的原因使得我们的包装成本比重比行业中别的上市公司高很多；但其他区域市场的玻璃瓶也是回收反复使用的，回收比新瓶成本低15%。由于玻璃瓶无法采取集中招标的形式，所以各个地区差异还是很大。
我们在山东有40多家的供瓶商，都是通过招标的方式合作。由于啤酒所用的玻璃瓶质量标准高，有其特殊性，所以我们和玻璃瓶供应商是典型的上下游关系，他们生产的瓶子只供给我们，而我们也只能从他们那采购瓶子，确定价格时需要考虑到双方的利益，目前价格还没有松动的迹象。我们的现金流比较好，玻璃瓶厂商现金流差些，我们会向供瓶厂预付资金。同时考虑玻璃瓶厂的均衡生产，（2、3季度用瓶量多，4季度用瓶量少）我们会在淡季大量的储存玻璃瓶，一般旺季储备15-20天用的瓶子，而淡季会储备1个月用的量，这样让玻璃瓶厂生产不会出现明显的淡旺季。
问：主品牌和二三线品牌的增长情况？公司未来的战略？

答：今年主品牌和二三线品牌增速都有所放缓，明年公司的预算还在做，暂时没有对主品牌和二三线品牌一个明确的规划，但我们总目标是保证到2014年产量的复合增长率为12%，这样才能实现我们销量1000万吨的目标。我们预计未来行业的增速为6%-8%，所以需要通过外延式增长来实现高于行业的增长目标，我们努力争取主品牌的速度要更快一些，我们主品牌影响力还是有相当大的优势。目前我们新建厂都是高标准配置，完全能够达到生产青啤的条件，但由于市场的限制，主要还是生产二三线品牌。二线品牌增长不是太理想，主要原因是推出的时间还不是太长，在国内市场的竞争力和影响力还是相对较弱，前期我们也请了张涵予做我们二线品牌的形象代言人，我们力争在二线品牌上有所突破，二线品牌的萎缩不符合公司的发展战略。

问：华润雪花在四川的市场占有率在80%左右，青啤在山东的市场占有率未来有没有上升的可能？
答：青啤在山东的市场占有率超过60%，未来的市场占有率上升有希望，但困难也很大。剩下40%的市场一部分被雪花、燕京占据，目前阶段他们不会退出山东市场，而在泰安、德州、淄博还有些较大规模的啤酒厂，在当地市场有影响力和知名度，但由于09年大麦价格回调，这几年行业利润在不断提高，并购谈判方面的难度加大。这几年我们没有调整二三线产品的价格，也是希望通过市场挤压来创造行业整合的机会。
问：收购兼并在地域上有什么想法？广东地区的增长和战略布局？
答：我们主要是巩固基地市场、拓展机会市场，把山东、陕西和广东打造成我们基地试市场，福建、上海、河北、山西成长性高，未来机会比较大，其他是空白区域，能收购就收购，不能收购就新建厂，比如海南。今年广东市场很难实现20%的增长，10%多还是可以看到的。在广东揭阳的新建厂中，我们拿出一部分股权吸纳经销商，使经销商成为我们的少数股东，希望通过利益结合调动他们的积极性。
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