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行业继续以“规模导向”为主，净利率缓慢提升 

2001 年以来，啤酒市场发生了超过 80 次的兼并收购，集中

度得以提高，CR4（销量）从 25%提升至接近 60%，而同期行业

利润率从 2.7%上升至 8%。但相比美日，我国啤酒的行业集中度

依旧不高，美国是在 80 年代行业集中度超过 70%后，利润率才

快速提升。此外，即使华润的产销量位于行业第一，但在市场份

额方面并没有取得绝对优势（而百威在美国市场份额超过 50%），

在市场上并不具备很强的议价能力，因此短期内，行业内几大企

业还将以扩大规模为导向，挤压中小企业，这个过程中，企业提

价多是因为成本推动，因此净利率的提升是个缓慢的过程。 

假设：我国如果按照前四大企业平均每年销量 10%，而同期

啤酒行业销量增长 5%，预计到“十二五末”，CR4 可达到 70%以

上，或许能迎来利润率行业整体性拐点。 

2012 年成本整体下降，公司毛利率将有所提升 

2011 年公司进口大麦平均成本在 350-360 美元/吨，较去年同

期上涨了 40% ，而 2011/12 季度，澳麦供应充足，离岸价格为

240 美元/吨，因此我们预计公司进口大麦（特别在旺季）价格下

降的幅度较大。占公司营业成本 50%以上包装材料，其中纸箱、

玻璃瓶成本略有上涨，易拉罐成本略有下降，总体来说，明年整

体成本一定能比今年有所下降。 

兼并、自建两手抓，完成销量 1000 万千升 

目前自建 1 万吨产能的啤酒厂仅需 2000 万元，建 1 个 10 万

吨工厂，从破土动工开始只需要 10 个月时间。到年底公司产能

可增加 300 万千升，2011 年末总产能达到 1100 万千升。目前产

能利用率为 70%，为实现 2014 年销量 1000 万千升的目标，公司

计划未来 3 年还将新增 200 万千升的产能，相比现在的扩产速度、

以及 60 亿充沛的现金资源，这一目标实现起来较为容易。 

盈利预测：按照公司“14 年实现销量 1000 万千升”计划，假设

11-13 年销量增速为 13%、12%、11%，考虑明年毛利率提升至

43.7%，预计 11-13 年 EPS 为 1.25 元、1.59 元和 1.89 元，12 年

PE 仅为 21 倍，维持“增持”评级。6 个月目标价 40 元。 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 19898 23185 26670 30540 

营业收入增长率 10% 16.5% 15% 14.5% 

净利润（百万） 1520 1691 2158 2552 

净利润增长率 21% 11% 28% 18% 

EPS（元） 1.125 1.25 1.59 189 

P/E 30 27 21 18 

[table_stkcode] 
青岛啤酒(600600) 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.24/2.80 5.62/15.01 -1.99/20.24 

12 月最高/最低价（元） 39.57/30.25 

总股本（万股） 135098.28 

流通 A 股（万股） 69591.36 

总市值（亿元） 454.47 

流通市值（亿元） 234.11 

近 3 月日均成交量（万） 200.85 

主要股东 

青岛啤酒集团有限公司 30.45% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.10.27 毛利率维持稳定 销量增速放缓 

11.08.16 扩张推动销量加速增长 

11.03.31 “双轮驱动”继续演绎 
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2011 年销量和收入呈现加速上升 

今年 1-11 月份，啤酒行业完成销量 4613 万千升，整体增速达接近 10%，呈现前高后低的态势，主要由于

上半年行业提价，经销商库存增加，下半年消化库存所致。但相比去年，今年的销量和收入都出现加速上升的

态势，增速分别提升 3.5 和 12 个百分点。预计行业全年销量增速在 9%，青啤全年销量增速可以达到 12-13%。 

图 1：2001-2011 年 11 月啤酒行业产量及增速(万千升)  图 2：2001-2011 年 11 月行业收入及增速 
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资料来源：WIND,中信建投研发部 

但由于全年都遭受成本上涨的压力，行业利润总额为 106 亿元，同比增长 16%，但增速下降了 11 个百分点。 

短期内行业仍以“规模导向”为主，净利率缓慢提升 

啤酒产业是具有规模经济的产业，规模化和集团化是啤酒产业发展的必然趋势，资本并购、品牌变迁是必

由之路。2001 年以来，我国啤酒市场发生了超过 80 次的兼并收购，集中度得以提高，CR4（销量）从 25%提升

至接近 60%，而同期行业利润率从 2.7%上升至 8%。但相比美日，我国啤酒的行业集中度依旧不高，美国是在

80 年代行业集中度超过 70%后，利润率才快速提升。此外，即使华润的产销量位于行业第一，但在市场份额仅

为 21%，并没有取得绝对优势（而百威在美国市场份额超过 50%），在市场上并不具备很强的议价能力，因此短

期内，行业内几大企业还将以扩大规模为导向，挤压中小企业，这个过程中，企业提价多是因为成本推动，因

此净利率的提升是个缓慢的过程。 

表 1：美日中三国啤酒行业集中度和利润率指标对比 

国别 近 10 年啤酒增长率 企业数量 CR4 行业利润率 销量第一大啤酒商 2010 年市场份额 

美国 -0.3% 20-25 家 91% 25% 百威英博 51% 

日本 -2% 5 家 99% 8% 朝日啤酒(ASAHI) 38% 

中国 7% 500 家左右 57% 7.9% 华润雪花 21% 

资料来源：中信建投研发部   

备注：日本虽然集中度很高，但由于国内啤酒呈现负增长，前两巨头朝日和麒麟的市场份额相差不大，因此竞争异常激烈。 

假设：我国如果按照前四大企业平均每年销量 10%，而同期啤酒行业销量增长 5%，预计到“十二五末”，

CR4 可达到 70%以上，或许能迎来利润率行业整体性拐点。 
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图 3：世界主要啤酒公司的 EBITDA 毛利率对比 
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资料来源：中信建投研发部 

青啤坚持“规模效应”和“结构优化”的增长之道 

青岛啤酒早在 2001 年前就提出“做强做大”战略，主要措施是利用提高主品牌占比的方法，达到产品升级

变相实现利润率的提升，而不是价格的绝对提升。但由于华润雪花在市场上的大肆扩张，不计成本的争夺份额，

逼迫青岛啤酒调整经营战略，2011 年再次重视销售量和市场占比，积极通过自建和收购手段推动中低端产品销

售量提高。这也说明：当市场集中度没有达到一定程度时，市场上拼抢的激烈程度并不会减轻，通过绝对提价

方式提升盈利能力的时机尚不成熟。 

表 2：国内前三啤酒企业的优势市场 

华润雪花 市场份额 青岛啤酒优势市场 市场份额 燕京啤酒优势区域 市场份额 

安徽 65% 山东 50% 北京 85%以上 

辽宁 56% 广东 30% 广西 85% 

四川 52% 福建 30% 内蒙古 75% 

西藏 52%   福建 50% 

黑龙江 33%   湖北 30% 

浙江 25%     

江苏 21%     

北京 14%     

资料来源：《中国啤酒行业观察》、中信建投研发部 

而青啤未来的增长主要通过两种方式：1、提升规模效应，成熟市场费用率将会逐渐下降，提升区域市场的

利润率；2、调整产品结构，利用主品牌占比提升来提高公司的整体盈利能力。国内中高端市场的占比较小，仅

为 30% ，而其他 70%为重地段，如一味强调发展主品牌，市场的占有率无法快速提升，因此公司必须要把握好

“市场和利润”的均衡，在博弈中处理好两方面的问题。 
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行业集中度低、产品价格弹性大阻碍吨酒盈利能力提升 

前文已经充分论述了我国啤酒市场的集中度情况还不具备提价的条件，而行业提价多以成本推动为主。今

年行业原材料价格上涨导致成本增加，上半年为消化成本对价格进行了调整，公司今年 1 季度对主品牌青岛啤

酒价格提高 6%。 

由于啤酒是大众消费品，特别是中低端产品（售价 1-3 元/瓶）的价格敏感度很高，其吨酒价格仅为 2000

元。这类产品消费者对其品牌的意识不强，价格弹性大，因此啤酒企业无论是出于防守还是进攻的目的，一般

不会轻易提价。如果明年原材料价格没有大幅度的上涨，占比一般的副品牌及中低端产品的价格不会向上调整。

而面对其他竞争对手的价格上调，公司同样不会采取跟随政策，而且认为这更有利于公司对市场份额的争夺。

从表 3 中可以得知，青啤的吨酒单价并不低，远远高于华润雪花，但成本较高，规模效应较低，导致吨酒毛利

润低于雪花。 

在渠道上，餐饮占比最大，达到 70%以上，其次商超、家庭、酒吧的消费占比在 20%以上。在高端消费场

所，像百威等洋品牌（吨酒价格达到 10000 元）的调价尚属于小众，并不会对整个市场有影响。同样，青啤的

高端产品，如奥古特的价格也会向上有所调整。 

表 3：2010 年国内啤酒企业的盈利能力对比 

 销量(万千升) 市场份额 吨酒单价（元/千升） 吨酒单价同比增长 毛利润（万元） 吨酒毛利润（元/

千升） 

华润雪花 928  21%  1963  -2% 1830568  1973  

青岛啤酒 635  14.3%  3018  0.4% 811981  1279  

燕京啤酒 503  11.3%  1942  -4% 411893  819  

珠江 129  3%  2287  -8% 277239  2151  

重庆 101  2% 2255  0.2% 101346  1002  

金威 79  1.8%  1605  -2% 29148  371  

惠泉 40  0.9%  2205  8% 30297  751  

兰州黄河 40  0.9% 1400  -17% 23577  589  

资料来源：公司年报，中信建投研发部  注：华润雪花、金威啤酒以最新汇率 1 港元=0.82 人民币 

进口大麦价格回落，明年营业成本下降  

明年 1-3 月份的采购合约早已签订，进口大麦平均成本锁定在 350-360 美元/吨，处于较高水平。但由于目

前澳麦供应充足，明年旺季的大麦的采购价格回落的空间较大，根据澳大利亚农业局最新数据显示：当前澳大

利亚啤酒大麦离岸价格为 240 美元/吨，2011/12 季度预计出口大麦 250 万吨，较上一季度增加 15%。因此可以

判断，明年旺季公司使用的大麦成本将有较大回落。 

包装成本占公司营业成本的 50%，主要为玻璃瓶，公司整体的旧瓶回收率为 60%，现酒瓶上涨 2 分钱，达

到 0.36 元/个，新瓶价格在 0.6 元/个；纸箱价格略有上升；易拉罐价格有所下降。 

能源、人工成本涨幅不大。 
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图 4：澳大利亚悉尼港啤酒大麦平均离岸价格（美元/吨） 
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资料来源：中信建投研发部 

成熟市场通过减少费用投入，达到盈利能力提升 

在青岛市场，市场占有率基本上超过 95%，且消费者拥有很高的忠诚度，在这样的成熟市场调整价格应该

没有问题。但之所以不涨价，主要考虑到全国价格维持统一，防止串货。此外，即使不通过提价手段，但在青

岛公司的市场投入非常少，同样达到了盈利提升的效果。 

未来营销仍以“体育”为主线，每年保持 20%的市场投入 

2005 年公司作为北京奥运会赞助商后，就开始围绕体育进行品牌宣传。奥运会前夕，公司在中央电视台和

区域强势卫视如湖南卫视合作，以体育为线索进行市场营销活动。而在北京奥运会结束后，青啤也没有改变这

一战略，先后与刘翔、篮球明星签约。 

每年青岛啤酒都会保持 20%的市场投入，以提升品牌价值为主，虽然产销量在华润之后，但品牌价值已达

600 亿元，市场第一。面临市场的压力，不会减少对于市场的投入。  

图 5：公司 2001 年以来的年度盈利指标走势  
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资料来源：中信建投研发部 
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兼并、自建两手抓，完成销量 1000 万千升 

青岛啤酒 93 年上市，产量 40 万吨，到今年突破 700 万吨，前些年主要以扩张为主，目前在国内公司销量

仅次于华润。自建和并购各有利弊：自建虽然建造成本低，但后期市场投入高，而并购主要看重的是市场，后

期的投入较少，可以立刻贡献利润。 

但随着并购目标的逐渐减少，当前的并购越发困难。现在啤酒企业不到 200 家，10 万吨以上企业更少，公

司遇上合适目标就会果断出手，如果没有选择主要重点区域新建工厂，成本也比较低，1 万吨 2000 万元，建 1

个 10 万吨工厂，从破土动工开始只需要 10 个月时间。到年底公司产能可增加 300 万千升，2011 年末总产能达

到 1100 万千升。目前产能利用率为 70%，为实现 2014 年销量 1000 万千升的目标，公司计划未来 3 年还将新增

200 万千升的产能，相比现在的扩产速度、以及 60 亿充沛的现金资源，这一目标实现起来较为容易。 

表 4：青啤 2011 年扩张产能事件  

序号 扩张产能事件 

1 2010 年 9 月，公司收购太原嘉禾啤酒，并将产能提升至 40 万吨。 

2 2010 年底公司收购山东新银麦，年生产能力 55 万千升。 

3 2011 年 3 月收购杭州紫金滩酒业 80%股权，并实施改建，新增年生产能力将达 40 万千升。  

4 2011 上半年启动在广东揭阳新建年产 25 玩千升项目 

5 2011 年上半年威武、廊坊公司搬迁扩建项目 

6 2011 年底海南的项目也会启动 

资料来源：中信建投研发部 

盈利预测与估值 

按照公司“14 年实现销量 1000 万千升”计划，假设 11-13 年销量增速为 13%、12%、11%，考虑明年毛利

率提升至 43.7%，预计 11-13 年 EPS 为 1.25 元、1.59 元和 1.89 元。 

表 5：国内外主要啤酒企业的市盈率及收入增长率 

序号 主要啤酒企业 当前市盈率 2010 年收入增长率 2010 年净利润增长率 

1 青岛啤酒 25.2 10.7% 21.6% 

2 华润创业 22 35.2% 94.8% 

 燕京啤酒 20 8.97% 22.6% 

3 英博啤酒集团（ANHEUSER-BUSCH INBEV NV） 20 -1.25% -13% 

4 SABMILLER PLC 20.6 6.69% 26% 

5 荷兰喜力（HEINEKEN NV） 15 9.74% 41% 

6 嘉士伯（CARLSBERG AS-B） 13.4 1.13% 48% 

7 麒麟控股（KIRIN HOLDINGS CO LTD） 40.7 -4.42% -76.8% 

8 朝日（ASAHI GROUP HOLDINGS LTD） 14.6 -0.99% -41.2% 

9 札幌控股（SAPPORO HOLDINGS LTD） 14.0 5.71% -26% 

资料来源：彭博资讯，中信建投研发部 

相比 98 年以来青啤的平均市盈率 68 倍以及过去五年的平均市盈率 47 倍，目前 25 倍的市盈率处于历史 低

水平。通过与国内外啤酒企业比较收入、EPS 增长率及估值水平，我们认为给予 12 年 25 倍市盈率较为合理，

目标价为 40 元。 
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图 6：青岛啤酒与上证综指的市盈率走势及对比  
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资料来源：中信建投研发部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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