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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -7.23 4.83 -3.31 

沪深 300 -8.7 -11.62 -26.01 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1350982795/695913617 

主要股东: 

青岛啤酒集团有限公司 

主要股东持股比例 30.45 

流通 A 股比例 51.51% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 15.83 

ROA 9.3154 

资产负债率 45.3244 

2010 年报数据 
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Table_Title  

青岛啤酒（600600.sh） 

未来 3-4 个月经营压力不减，但不影响公司长期发展 
 

Table_Author 胡鸿  分析师   
电话：0755-82739763   

eMail：hh6@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010017    
Table_Summary 公司投资要点：成本下降，主品牌提价能力较强，行业格局未定 

1）行业竞争压力仍然比较大，具体表现为：今年外资如英博比较迅猛，已将

燕京啤酒挤下，挺进国内销量第三名，在此格局下，公司仍然是内生增长+

外延扩张“双轮驱动”战略，即主品牌量价齐升的同时，二、三线品牌仍需

要扩张，公司现签张涵予为二线品牌形象代言人。 

2）当前经营情况：四季度收入预计零增长，但全年增速 15%左右问题不大，

我们认为，公司最困难时候还没到，明年一季度业绩将不太理想，未来 3-4

个月经营形势不太乐观原因为：一方面，今年一季度提价原因导致基数高，

一季度收入同比增长 26.67%，根据历史经验，当年增速较高，下一年的收入

增速将会下降；另一方面，明年一季度成本高，锁定了 350-360 美元的成本，

而今年一季度成本约为 260 美元/吨。考虑到外在因素：如经济放缓对高端消

费影响不太明显，但是低收入人群反而会更加敏感，这将导致低收入的人对

啤酒消费放缓。此外，外资和雪花仍给予公司较强竞争压力。因此，结合公

司自身及外部环境情况，公司未来 3-4 个月经营压力较大。 

3）公司的看点：A、虽然目前大麦价格报价仍然为 350 美元/吨，但是预计

300 美元/吨概率较大，成本压力环比下降趋势明显；B、根据公司规划，2014

年前达到 1000 万吨销量，则未来 3 年复合增速 12%以上，看好公司主品牌

增长以及提价能力，同时二、三线品牌销量的增长；C、啤酒行业格局未定，

未来公司市场份额仍能稳定提升，且费用率存在下降空间。 

盈利预测与投资评级：维持“买入”评级 

我们预计 2011-2013 年收入分别为 230 亿元、266 亿元和 302 亿元，EPS

分别为 1.24 元、1.55 元和 1.95 元，对应当前股价 33.64 元的 PE 分别为 27

倍、22 倍和 17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原料成本下降幅度低于预期。 
 
 

预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 18026.11 19897.83 23023.86 26620.44 30237.32 

增长率(%) 12.50% 10.38% 15.71% 15.62% 13.59% 

EBITDA(百万元) 2259.40 2562.39 2808.31 3475.86 4330.58 

净利润(百万元) 1253.29 1520.48 1674.94 2094.44 2631.88 

增长率(%) 79.16% 21.32% 10.16% 25.05% 25.66% 

每股收益(元) 0.93 1.13 1.24 1.55 1.95 

市盈率 40.54 30.81 27.11 21.68 17.25 

市净率 6.18 4.88 4.03 3.40 2.84 

EV/EBITDA 20.74 15.90 13.06 9.71 6.98 

数据来源:青岛啤酒股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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大麦成本短期未下降，预计明年下降幅度为10%以上 

 

目前大麦报价仍在350-360美元/吨，采购频率据未来价格趋势判断而定 

公司主品牌生产的原料大麦主要依赖进口，且主要向澳洲进口，曾试图从加拿大

进口，但由于进口规模偏小满足不了公司需求，故目前只能主要从澳洲进口，而公司

副品牌原料大麦主要是国内采购，根据 2011 年 3 季报数据，公司主品牌销量占比为

54%，即公司约一半原料采取进口。 

根据了解，澳麦价格仍没有下降，现在报价还是 350 美元/吨，预计明年大麦价仍

在至少 300 美元/吨以上，尽管澳洲大麦丰收。但是，我们认为，澳麦不会再继续涨，

去年这个时候一个月涨 100 多美金。此外，虽然澳洲大麦约 70%出口到中国，而公司

每年大麦采购大概 10 多万吨，但公司仍然不能拥有大麦定价权。 

公司的采购频率是结合对大麦价格涨跌趋势来决定，原因为：08 年公司将全年大

麦需求量选择一次性采购，但后来大麦价格结果暴跌，使得公司平均采购价格 40 美元

/吨，而于是公司 09 年、10 年按季度采购，如今年 7、8 月采购量较多，其可以使用

到明年 3、4 月份，因此，对于价格趋势不明朗的情况下，公司则按季度采购，若对价

格趋势比较明朗会上涨情况下，则一次性采购 2 个季度的使用量。这与国内其他啤酒

厂商策略稍显不同，如燕京啤酒一般是一年采购 2 次，即年底和年中采购，因为大麦

也是 1 年收割 2 次。 

国内的大麦价格也在 2300 元/吨附近震荡，因此，公司目前并没有大量采购原料

大麦，目前的原料可以使用到明年 3、4 月份，成本基本锁定在 350-360 美元/吨。 

 

包装材料的成本占比高的原因是母公司销售带瓶出售  

根据公司成本结构，2010 年麦芽占成本比重为 12.4%，而包装占比为 51.2%，原

因为：青岛母公司每年生产 80 万吨啤酒，而当地只能销售 20 万吨，很多需要运到其

它地区，因此，每年需要大量采购新瓶，新瓶比旧瓶回收大约高 15-20%，因此，公

司销售是带瓶出售，而外地子公司很多不含瓶销售，比如燕京啤酒很多销在当地，不

含瓶，级瓶不计入成本。虽然未来产能扩建，但一些高端酒，还是需要青岛产，因此，

包装占比较难明显降低。 

图1：国内大麦价格近期徘徊  

 

数据来源：Wind资讯 
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图2：进口大麦价格徘徊在350美元/吨左右（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

图3：公司主品牌销量占总销量比重 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 
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图4：2010年公司主要成本结构 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

未来3-4个月经营压力比较大，双轮驱动战略不变 

 

四季度及明年一季度盈利情况不太乐观 

根据我们判断，公司四季度整体盈利不太乐观，收入估计无增长，我们预计公司今

年 15%左右的收入增长。 

利润方面：目前不能判断公司具体有哪些亏损的子公司，需要明年审计完后才能确

定，我们认为，规模小的工厂还是有可能亏损，原因为：收购来的公司发生亏损概率

较大。一般来讲，第一年、第二年不盈利，第三年若仍然不盈利，那么公司需要结合

其未来发展来决定是否提资产减值准备。 

我们认为，公司最困难时候还没到，明年一季度业绩不太理想，原因为：一方面，

今年一季度提价原因导致基数高，今年一季度收入同比增长 26.67%，根据历史经验，

当年增速较高，下一年的收入增速将会下降；另一方面，明年一季度成本高，锁定了

350-360 美元的成本，而今年一季度成本约为 260 美元/吨。 

考虑到外在因素：如经济放缓对高端消费影响不太明显，但是低收入人群反而会

更加敏感，这将导致低收入的人对啤酒消费放缓。此外，还有就是竞争对手的表现，

目前行业格局仍为充分竞争，当地政府愿意引进外资，外资和雪花仍是对公司竞争压

力比较大。 

因此，结合公司自身及外部环境情况，我们认为，公司未来 3-4 个月经营形势不

太乐观。 

 

主品牌全年预计15%左右，公司未来的战略是双轮驱动 

我们预计，今年公司主品牌增长 15%左右，较去年有所放缓，分阶段看，上半年

增长 20%，下半年增长主要来自新收购的其他品牌，如银麦、千岛湖等。 

而副品牌方面：预计山水、汉斯全年仍为负增长，山水这两年都是负增长，主要

原因是替代范围最大，替代了除山东、华北、华南以外的所有区域的其它品牌。 
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未来公司发展战略为双轮驱动：品牌提升+外延扩张，即中、高、低品牌都发展，

且张涵予为公司二线品牌的代言人，因为仅靠主品牌要实现 2014 年销量过 1000 万吨

存在一定难度。目前公司现在中高端占比 20%，公司产品结构是倒金字塔，未来低端

市场的潜力更大。 

 

今年主品牌2、3月提价幅度为4-5%，二、三线品牌没有提价 

根据我们推测：公司去年主品牌是售价 3500 元/吨左右，而公司今年 2、3 月份对

大概 40%的产品价格进行了提价，幅度为 4-5%左右。尽管出厂价提价幅度不大，但

是反映终端销售价格和外资差不多，意味着经销商提价幅度比公司提价幅度大很多。 

二、三线品牌今年售价 2400 元/吨左右，今年没有提价，主要是出于行业格局考

虑，由于 09-10 年啤酒行业利润不错，很多小企业都能生存的不错，不利于公司收购，

所以公司策略是不提价，即使亏损也不提价。 

 

图5：公司历年1季度营业收入同比增速（%） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

图6：公司历年1季度营业收入同比增速（%） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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收购和新建的步伐仍然不变  

今年是公司产能扩产最快的一年，包括收购、新建、搬迁厂区，总产能预计已达

1000 万吨，由于搬迁的优惠政策，公司目前 1/3 的工厂都做了搬迁，且青岛、上海、

深圳大规模扩建，同时新建揭阳、石家庄、海南，总产能，今年新增 200 多万吨，预

计明年年底部分厂区投产后，公司总产能预计达 1100 万吨。 

海南工厂明年年底估计可以建成，泰国工厂还没签合同，预计最早 13 年实现投产，

国外保护比较明显。 

今年收购的广东韶关活力啤酒公司，根据媒体报道，其前身为韶关啤酒厂，创建

于 1987 年，年产啤酒能力已经达到 15 万千升，曾经是粤北、湘南、赣南一带规模最

大的现代化啤酒企业。但是考虑其是一个快破产企业，公司接管不久，预计明年实现

投产还有一定困难。 

一般而言，新建一个 1 万吨工厂对应成本是 2000 万元，但后期需要投入到市场

的费用大，而收购成本是 4000 万元，其资本性开支大，但后期费用小。因此，公司

一般先考虑收购，后考虑新建。 

 

图7：公司工厂分布及数量图示 

 

数据来源：青岛啤酒博物馆资料整理 

 

区域市场：山东市占率已较高，不同区域竞争策略不同 
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青啤在山东的市场占有率未来上升的空间越来越难 

公司收购山东银麦等后，今年在山东地区市占率已经超过 60%，占比已经较高，

我们认为，未来公司未来市占率进一步上升存在一定困难，原因为： 

 

第一、山东地区如德州、泰安、淄博等地方仍存在 20 万吨规模的啤酒企业，另外，

小一些的也有几家，这些企业经历了 2009 和 2010 年行业利润不错的情况，目前生存

的不错，公司很难收购他们，但他们却占有一定的市场份额。 

第二、其他竞争对手在山东地区产能情况：燕京啤酒 100 多万吨，华润雪花啤酒

大概 100 多万吨，而英博在莱芜地区 50 万吨产能，且在山东附近的徐州地区也有 50

万吨产能，而山东省总消费量为 500 多万吨。 

  

华南地区毛利率高于山东地区的原因是产能利用率高和产品结构好 

从公司披露的信息看，公司华南地区高于山东等其它地区，我们认为，其原因为： 

第一、南方由于季节性原因，其产能利用率高，则降低公司成本低，如深圳工厂

的产能利用率基本是 100%，而青岛地区平均为 70%，而外地子公司和行业产能利用

率很多仅有 50%。 

第二、华南当地消费水平高的因素，其产品结构比别的区域好，如中高端比例高，

如约 70%产品是是主品牌啤酒。 

 

山东、华南、西北区域市占率相对较高，不同区域采取不同的产品战略 

根据可获得信息整理，目前，山东地区市占率超过 60%，陕西市占率为 80%左右，

广东地区公司市占率为 30%，福建地区市占率为 30%，而其它地区相对低，如广西仅

有 10%左右，别的甘肃、青海等地区也比较低。 

公司在不同的区域采取不同的产品战略：没有工厂的地方公司仅销售中高端产品，

有工厂则中、高、低产品则都覆盖，由于低端产品一般有 250 公里运输半径，而高端

则运输半径不明显，如高端产品吨酒价格在 5000 元以上，其可承担较多运输费用。 

 

图8： 山东地区啤酒产量 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 
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图9： 不同地区毛利率情况 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图10： 不同地区收入占比情况 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司盈利预测与估值：给予“买入”评级 

 

盈利预测假设条件：1）主品牌每年小幅提价，副品牌近两年保持价格不变；2）

原料成本明年有小幅下降；3）2014 年公司销量可达到 1000 万吨以上；4）公司费用

率近两年难下降。 

我们预计 2011-2013 年收入分别为 230 亿元、266 亿元和 302 亿元，同比增长

15.7%、15.6%和 13.65%，11-13 年 EPS 分别为 1.24 元、1.55 元和 1.95 元，对应
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当前股价 33.64 元的 PE 分别为 27 倍、22 倍和 17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

原料成本下降幅度低于预期 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 7,614 9,895 12,795 16,075 19,947 

货币资金 5,351 7,598 10,190 13,127 16,666 

应收及预付 376 341 429 495 560 

存货 1,877 1,942 2,176 2,454 2,720 

其他流动资产 10 13 0 0 0 

非流动资产 7,254 7,882 7,256 7,194 7,074 

长期股权投资 153 153 81 13 -55 

固定资产 5,538 5,514 5,622 5,672 5,662 

在建工程 99 283 283 283 283 

无形资产 1,221 1,450 1,269 1,225 1,182 

其他长期资产 243 483 2 2 2 

资产总计 14,867 17,777 20,051 23,269 27,021 

流动负债 4,845 6,016 7,280 8,270 9,221 

短期借款 153 196 196 196 196 

应付及预收 4,663 5,802 7,084 8,074 9,025 

其他流动负债 28 18 0 0 0 

非流动负债 1,460 2,042 1,275 1,275 1,275 

长期借款 28 11 11 11 11 

应付债券 1,199 1,265 1,265 1,265 1,265 

其他非流动负债 233 766 0 0 0 

负债合计 6,304 8,057 8,555 9,545 10,497 

股本 1,351 1,351 1,351 1,351 1,351 

资本公积 4,195 4,017 4,017 4,017 4,017 

留存收益 

 

2,669 4,230 5,905 7,999 10,631 

归属母公司股东权益 8,221 9,603 11,272 13,367 15,999 

少数股东权益 343 117 224 357 525 

负债和股东权益 14,867 17,777 20,051 23,269 27,021 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 18026 19898 23024 26620 30237 

营业成本 10285 11234 13408 15121 16764 

营业税金及附加 1547 1663 1925 2225 2528 

销售费用 3484 3918 4271 5058 5745 

管理费用 998 1079 1197 1384 1572 

财务费用 63 5 9 20 50 

资产减值损失 68 72 68 68 68 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 

投资净收益 10 10 5 5 5 

营业利润 1589 1936 2151 2749 3515 

营业外收入 213 245 294 294 294 

营业外支出 63 58 58 58 58 

利润总额 1739 2123 2388 2986 3752 

所得税 440 539 606 758 952 

净利润 1299 1584 1782 2228 2800 

少数股东损益 46 64 107 134 168 

归属母公司净利润 1253 1520 1675 2094 2632 

EBITDA 2259 2562 2808 3476 4331 

EPS（元） 0.93 1.13 1.24 1.55 1.95 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 3,361 3,284 3,487 3,355 3,958 

净利润 1,299 1,584 1,782 2,228 2,800 

折旧摊销 548 559 585 644 702 

营运资金变动 1,470 1,052 983 647 619 

其它 43 88 137 -164 -164 

投资活动现金流 -910 -765 -117 -409 -409 

资本支出 -713 -1,086 -126 -414 -414 

投资变动 -192 -173 9 5 5 

其他 -5 494 0 0 0 

筹资活动现金流 475 -264 -778 -10 -10 

银行借款 452 309 0 0 0 

债券融资 -763 -309 -753 0 0 

股权融资 1,188 0 0 0 0 

其他 -402 -264 -25 -10 -10 

现金净增加额 2,927 2,255 2,592 2,937 3,539 

期初现金余额 2,394 5,351 7,598 10,190 13,127 

期末现金余额 5,320 7,606 10,190 13,127 16,666 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 12.5% 10.4% 15.7% 15.6% 13.6% 

营业利润 60.7% 21.8% 11.1% 27.8% 27.9% 

归属于母公司净利润 79.2% 21.3% 10.2% 25.0% 25.7% 

获利能力      

毛利率 42.9% 43.5% 41.8% 43.2% 44.6% 

净利率 7.2% 8.0% 7.7% 8.4% 9.3% 

ROE 15.2% 15.8% 14.9% 15.7% 16.5% 

ROIC 28.4% 42.9% 61.6% 102.9% 195.8% 

偿债能力      

资产负债率 42.4% 45.3% 42.7% 41.0% 38.8% 

净负债比率 -46.0% -62.8% -75.8% -84.9% -92.0% 

流动比率 1.57 1.64 1.76 1.94 2.16 

速动比率 1.16 1.31 1.45 1.64 1.86 

营运能力      

总资产周转率 1.32 1.22 1.22 1.23 1.20 

应收账款周转率 207.14 218.17 136.15 136.15 136.15 

存货周转率 4.44 5.88 6.16 6.16 6.16 

每股指标（元）      

每股收益 0.93 1.13 1.24 1.55 1.95 

每股经营现金流 2.49 2.43 2.58 2.48 2.93 

每股净资产 6.08 7.11 8.34 9.89 11.84 

估值比率      

P/E 40.5 30.8 27.1 21.7 17.3 

P/B 6.2 4.9 4.0 3.4 2.8 

EV/EBITDA 20.7 15.9 13.1 9.7 7.0 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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