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投资提示： 
在 A股整体估值已然高达 25倍（剔除银行股之后的 09年平均估值水平）的前提下，我们强烈看好盈利增长无忧而
且明显处在估值低估状态的伊利股份与双汇发展的未来股价表现。我们继续看好啤酒股（包括青岛啤酒和燕京啤酒）
在二、三季度盈利强劲释放之际所带来的交易性机会，并且积极关注基本面好转预期下的可选消费股（主要包括高
端白酒企业以及葡萄酒公司）估值提升机会。 

理由： 
当前股价下，伊利 09 年估值仅为 23.5 倍，与市场整体估值水平相比明显处在低估状态。09 年是公司灾后重振第一
年，因此净利润率预期仅有 2％。尽管一季度季报显示，年内公司可能会因为高企的营销费用率而难有递送更多盈利
惊喜的机会，但我们预期高营销费用率将在以后年度理性回归，从而使得公司能在销售稳定增长基础上，依靠利润
率回升维持盈利持续快速增长趋势。值得注意的是，蒙牛已然开始的费用率控制努力将会体现在其不断超越市场预
期的盈利惊喜之中，这也夯实了我们必将见到伊利营销费用率理性回归的判断。 

当前股价下，双汇 09年估值仅为 23.3倍，与市场整体估值水平相比亦明显处在低估状态。5月份公司生猪屠宰量环
比适度减少，因预期猪价仍可能会在 6 月份继续小幅下探，但当月屠宰量同比增幅依然显著。由于下游肉制品业务
深受猪价下跌之利，而且下游业务乃公司利润贡献主力，所以 09年盈利大幅增长前景无忧。同时，公司在历次猪价
大幅攀升之际均能保持盈利稳定增长之，实使我们无需过虑明年猪价反转风险，而且集团或于 A 股实现整体上市的
可能亦值得憧憬。 

如我们所料，青岛啤酒果然借助外资喘息之际加快收购整合步伐。集团以创新方式低成本收购趵突泉啤酒获得成功，
使得公司业绩持续快速增长前景更为明朗，我们甚至预期今明两年公司会有更大规模资产收购行为。因此，尽管 A
股估值水平难以提供足够的评级上调空间，但我们相信公司股价短期内会有明显交易机会。与青岛啤酒相比，燕京
啤酒约有 20％估值折扣，啤酒企业二、三季度盈利强势增长之实，以及受青岛啤酒收购利好刺激，我们相信燕京股
价短期内同样会有明显交易机会。另据了解，这两家公司 4-5月啤酒销量增幅均保持在 15％左右。 

财富效应与房地产市场重新抬头令高价酒消费复苏有望，草根调研结果亦显示该类消费在 4-5月有走出低谷之实，我
们对该板块投资观点由此转向谨慎乐观。基本面下行风险大幅降低会令该板块投资趋向活跃，但消费税对未来盈利
影响的折扣不能不打，提价预期目前也仅局限于茅台一家，而且销量何时浮出水面并重拾升势以及对于未来销量回
升高度的看法仍存争议，所以预计相关公司股价会在波动中逐渐抬升底部，我们将在晚些时候推出针对该板块的专
题研究报告。 

估值： 
我们所覆盖的 A 股食品饮料公司相对大盘的估值溢价已处在过去三年均值的下方，显示该板块估值应有强劲支撑。
中报将近，食品股特别是低价快消类股优异业绩或将使该板块表现脱颖而出。尽管可选消费股估值难以重现 06/07年
间大幅超越低价快消股估值的盛况，但基本面风险大幅降低仍有望在短期内推升可选消费股估值，使两板块表现得
以并驾齐驱。 
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板块表现跟踪与短期投资建议
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青岛啤酒（600600.CH）：中性 

 

主要财务，股票信息 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：  

投资提示 

我们调高公司盈利预测，并且相信公司股价短期内存在明显交易机会，尽管 A 股估值水平未能提供足够的评级上调
空间。 

理由 

► 4-5月公司啤酒销量同比劲升 15％，使得我们全年双位数销量增长预期有望实现。 

► 预计资产减值计提将会明显减少，同时亏损子公司实现盈利降低综合税赋，使得公司盈利有望大幅超出早先预
期。 

► 除集团成功收购趵突泉啤酒的消息以外，我们预期今明两年公司或将会有更大规模资产收购，主要因为经济危
机导致外资啤酒巨头于国内收购资产的热情大幅降低，从而使得以青啤为代表的国内巨头重获收购整合良机。 

► 持续收购预期提升公司未来增长预期，也使我们现时关于 09年后公司将保持低双位数销售增长的预测可能显得
保守。 

估值与投资建议 

当前股价下，公司今明两年 EV/EBITDA估值（该估值手段被广泛应用于灌瓶厂，因其固定资产占比高，容易引发账
面盈利因资产折旧摊销巨大而大幅低于实际现金收益的情况）仍分别高达 12.8倍和 11.4倍，几乎处在国际可比公司
顶端，A 股当前估值缺乏足以上调公司投资评级的空间。尽管存在估值瓶颈，但我们相信公司股价仍会在短期内有
所表现，因为受到盈利提升（公司存在中期预增可能）以及集团大规模资产并购消息刺激。 

（百万元）     2005A     2006A     2007A     2008A     2009E     2010E

主营业务收入 10,020 11,677 13,709 16,023 17,843 20,059

(+/-%) 16.2      16.5      17.4      16.9      11.4      12.4      

息税前利润 653 815 1,067 1,216 1,517 1,817

(+/-%) 11.7      24.9      30.9      14.0      24.7      19.8      

净利润 304 435 558 700 1,047 1,271

(+/-%) 8.7        43.1      28.3      25.3      49.7      21.3      

每股盈利 （元） 0.23      0.33      0.43      0.53      0.80      0.97      

(+/-%) 8.7        43.1      28.3      25.3      49.7      21.3      

每股经营现金流（元） 0.90      0.86      0.84      1.15      1.73      1.73      

市盈率(倍) 111.2 77.7 60.5 48.3 32.3 26.6

市净率(倍) 6.8 6.5 6.1 5.6 5.0 4.5

EV/EBITDA(倍) 27.3 24.5 21.1 19.0 12.8 11.4

股价/经营现金流(倍) 28.6 30.0 30.9 22.4 14.9 14.9

净资产收益率(%) 6.2 8.3 10.1 11.5 15.4 16.8

投入资本回报率(%) 7.2 6.6 6.1 7.3 8.3 9.1

现金分红收益率(%) 0.6 0.9 0.9 1.0 1.4 1.8

H股 A股

168 HK 股票代码 600600 CH

港币 22.2 当前股价 人民币 25.83

港币 26.25 目标股价

0.69 日成交量（百万股） 5.51

港币23.266/11.423 52周最高价/最低价 人民币27.35/14.4

33,680 总市值（百万元） 29,691

1,308 发行股数 （百万股） 1,308

655 其中：流通股（百万股） 236

青啤集团 30.89% 主要股东 (持股比例） 青啤集团 30.89%
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图表 1：盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部  

图表 2：同业估值比较 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯， 中金公司研究部  

图表 3：历史 P/E和 P/B 
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资料来源：彭博资讯, 中金公司研究部 

2009E 2010E

（人民币：百万元） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

销量(万吨) 579 579 0.0% 624 624 0.0%

销售收入 17843 17843 0.0% 20059 20059 0.0%

毛利率 41.5% 41.5% 0.0% 41.5% 41.5% 0.0%

主营业务税金 1602 1602 0.0% 1733 1733 0.0%

营销费用 3283 3283 0.0% 3660 3660 0.0%

营销费用/销售收入 18.4% 18.4% 0.0% 18.2% 18.2% 0.0%

管理费用 1001 1001 0.0% 1115 1115 0.0%

管理费用/销售收入 5.6% 5.6% 0.0% 5.6% 5.6% 0.0%

息税前利润 1517 1517 0.0% 1817 1817 0.0%

息税前利润率 8.5% 8.5% 0.0% 9.1% 9.1% 0.0%

所得税率 33.8% 28.0% -5.8% 33.8% 28.0% -5.8%

净利润 907 1047 15.5% 1111 1271 14.4%

净利润率 5.1% 5.9% 0.8% 5.5% 6.3% 0.8%

每股收益（人民币元） 0.693 0.801 15.5% 0.850 0.972 14.4%

代码 投资评级
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 2009E 2010E

贵州茅台 600519.SH 中性 31.3 26.9 24.8 10.3 7.9 6.3 33.8 30.3 26.5 0.7 0.9 1.1 21.0 17.9 16.5
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 37.4 24.4 20.4 5.9 4.8 4.0 15.9 19.9 19.5 0.3 0.4 0.5 17.4 11.2 9.3
张裕A 000869.SZ 中性 29.8 27.4 25.2 10.5 9.2 8.2 35.2 33.7 32.5 2.4 2.6 2.8 21.3 19.2 17.6
金枫酒业 600616.SH 中性 28.0 28.9 25.7 6.4 5.6 4.9 23.0 19.5 19.1 1.3 1.3 1.3 20.3 21.1 18.2
古越龙山 600059.SH 中性 27.1 36.0 38.6 2.1 3.0 2.9 7.8 8.5 7.6 0.0 3.3 3.1 16.1 14.1 14.6
三全食品 002216.SZ 中性 41.2 35.0 28.5 3.8 3.5 3.1 9.2 10.0 10.9 1.5 0.0 0.0 12.0 10.1 8.0
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 27.3 24.2 17.8 5.0 4.6 4.1 18.9 19.6 24.1 2.6 2.5 3.4 13.7 12.4 9.9
燕京啤酒 000729.SZ 审慎推荐 36.5 26.0 22.3 2.8 2.4 2.3 6.7 8.8 9.6 1.1 1.5 1.8 14.5 10.2 9.1
双汇发展 000895.SZ 审慎推荐 29.9 22.9 21.3 8.7 7.1 6.1 29.2 31.0 28.5 1.7 2.3 2.4 16.8 13.2 11.9
伊利股份 600887.SH 审慎推荐 n.m 23.5 19.1 4.3 3.7 3.2 n.m. 15.9 16.9 0.0 0.9 1.0 n.m. 8.5 6.9
光明乳业 600597.SH 回避 n.m. 54.7 40.7 3.9 3.6 3.3 n.m. 6.6 8.2 0.0 0.3 0.7 n.m. 14.0 11.8
平均值 32.1 30.0 25.9 5.8 5.0 4.4 20.0 18.5 18.5 1.0 1.4 1.6 17.0 13.8 12.2

青岛啤酒 600600.SH 中性 48.3 32.3 26.6 5.6 5.0 4.5 11.5 15.4 16.8 1.0 1.4 1.8 19.0 12.8 11.4

市净率 净资产收益率公司
(收盘于2009-6-5)

市盈率 股息收益率 EV/EBITDA
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图表 4：盈利预测及其主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 5：历史和预测的财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据, 中金公司研究部 

 

 

（人民币:百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E

吨酒售价 (元/吨) 2715 2978 3081 3216

+/-% 9.7% 3.4% 4.4%

销量 (万吨） 505 538 579 624

销售收入 13709 16023 17843 20059

吨酒成本 (元/吨) 1584 1767 1802 1881

+/-% 11.5% 2.0% 4.4%

销售成本 8002 9509 10439 11734

毛利率 41.6% 40.7% 41.5% 41.5%

营业费用 2651 2972 3283 3660

营业费用率 19.3% 18.5% 18.4% 18.2%

管理费用 667 902 1001 1115

管理费用率 4.9% 5.6% 5.6% 5.6%

税前利润 1004 1108 1526 1852

税前利润率 7.3% 6.9% 8.6% 9.2%

所得税率 40.4% 33.8% 28.0% 28.0%

净利润 558 700 1047 1271

净利润率 4.1% 4.4% 5.9% 6.3%

（单位：人民币百万元） 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

损益表

主营业务收入 10,020       11,677       13,709       16,023       17,843       20,059       

主营业务利润 3,041         3,700         4,386         5,090         5,801         6,593         

营业费用 -1,655 -2,018 -2,651 -2,972 -3,283 -3,660

管理费用 -773 -897 -667 -902 -1,001 -1,115

营业利润 653 815 886 989 1,405 1,728

财务费用 -20 -3 6 -46 -20 4

税前利润 528 615 1,004 1,108 1,526 1,852

净利润 304 435 558 700 1,047 1,271

每股盈利（元） 0.23 0.33 0.43 0.53 0.80 0.97

每股股利（元） 0.16 0.22 0.22 0.25 0.37 0.45

现金流量表

经营活动现金流净额 1,181 1,128 1,094 1,509 2,261 2,261

投资活动现金流净额 -425 -529 -1,115 -854 -500 -500

融资活动现金流净额 -823 -635 102 442 -855 -490

货币资金增加额 -71 -37 76 1,096 906 1,271

货币资金期初余额 1,363 1,266 1,208 1,285 2,394 3,299

货币资金期末余额 1,292 1,229 1,285 2,381 3,299 4,570

资产负债表

货币资金 1,266 1,233 1,335 2,394 3,299 4,570

应收款项 180 158 131 91 110 124

存货 1,420 1,641 2,187 2,756 2,860 3,215

长期投资合计 81 -23 48 39 39 39

固定资产合计 5,516 5,314 5,640 5,650 5,067 4,445

无形资产及其他资产 781 783 952 1,087 1,058 1,029

资产合计 9,589 9,589 11,545 12,532 12,994 14,033

短期借款 949 600 971 415 -0 -0

应付帐款 1,057 1,045 1,288 1,355 1,573 1,768

应付股利 12 0 0 0 0 0

应交税金 304 226 516 318 318 318

长期借款 22 53 91 1,153 1,153 1,153

股本 1,308 1,308 1,308 1,308 1,308 1,308

储备和未分配利润 3,633 3,916 4,201 4,774 5,494 6,276

负债和所有者权益合计 9,589 9,589 11,545 12,532 12,994 14,033
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板块表现跟踪 

A股食品饮料板块（指数覆盖总计 12家公司，分别是可选类的茅台、五粮液、张裕、金枫和；龙山，以及低价快消
类的青啤、燕啤、双汇、三全、露露、伊利和光明）过去 5周（4月 30日至 6月 5日）以及过去 28周（08年 11月
21日至 09年 6月 5日）内的市场表现： 

► 过去 5周，大盘指数强劲上扬，低价与可选消费类指数均明显跑输大盘。上证 A股指数累计上扬 11％，低价与
可选消费类指数分别跑输大盘 7.3个和 3.6个百分点，可选类指数跑赢低价快消类指数 3.8个百分点。 

► 过去 5 周，尽管绝对股价无一下行，但所有样本股均跑输大盘。依靠统计期间最后一个交易日的发力，茅台、
五粮液和张裕 A等可选消费股股价排名得以靠前。前期暴涨的金枫股份出现获利了解，排名大幅后退。伊利股
份股价继续胶着，亦显示有大量获利了解者选择退出。 

► 过去 28 周，上证指数累计暴涨 39.7％，低价快消类指数跑输大盘 4 个百分点，可选消费类指数跑输大盘 15.8
个百分点，低价快消类指数跑赢可选消费类指数 11.8个百分点。 

► 过去 28周，尽管绝对股价全线上扬，但只有乳业股、黄酒股和青岛啤酒五只股票跑赢大市。承德露露和燕京啤
酒则表现殿后。 

图表 6：食品饮料板块估值表(截至 2009年 6月 5日) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯， 中金公司研究部 

代码 投资评级

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 2009E 2010E

A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 中性 31.3 26.9 24.8 10.3 7.9 6.3 33.8 30.3 26.5 0.7 0.9 1.1 21.0 17.9 16.5
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 37.4 24.4 20.4 5.9 4.8 4.0 15.9 19.9 19.5 0.3 0.4 0.5 17.4 11.2 9.3
张裕A 000869.SZ 中性 29.8 27.4 25.2 10.5 9.2 8.2 35.2 33.7 32.5 2.4 2.6 2.8 21.3 19.2 17.6
金枫酒业 600616.SH 中性 28.0 28.9 25.7 6.4 5.6 4.9 23.0 19.5 19.1 1.3 1.3 1.3 20.3 21.1 18.2
古越龙山 600059.SH 中性 27.1 36.0 38.6 2.1 3.0 2.9 7.8 8.5 7.6 0.0 3.3 3.1 16.1 14.1 14.6
可选消费类平均 30.7 28.7 27.0 7.1 6.1 5.2 23.1 22.4 21.1 0.9 1.7 1.8 19.2 16.7 15.3

低价快消类

三全食品 002216.SZ 中性 41.2 35.0 28.5 3.8 3.5 3.1 9.2 10.0 10.9 1.5 0.0 0.0 12.0 10.1 8.0
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 27.3 24.2 17.8 5.0 4.6 4.1 18.9 19.6 24.1 2.6 2.5 3.4 13.7 12.4 9.9
青岛啤酒 600600.SH 中性 48.3 32.3 26.6 5.6 5.0 4.5 11.5 15.4 16.8 1.0 1.4 1.8 19.0 12.8 11.4
燕京啤酒 000729.SZ 审慎推荐 36.5 26.0 22.3 2.8 2.4 2.3 6.7 8.8 9.6 1.1 1.5 1.8 14.5 10.2 9.1
双汇发展 000895.SZ 审慎推荐 29.9 22.9 21.3 8.7 7.1 6.1 29.2 31.0 28.5 1.7 2.3 2.4 16.8 13.2 11.9
伊利股份 600887.SH 审慎推荐 n.m 23.5 19.1 4.3 3.7 3.2 n.m. 15.9 16.9 0.0 0.9 1.0 n.m. 8.5 6.9
光明乳业 600597.SH 回避 n.m. 54.7 40.7 3.9 3.6 3.3 n.m. 6.6 8.2 0.0 0.3 0.7 n.m. 14.0 11.8
低价快消类平均 36.6 31.2 25.2 4.9 4.3 3.8 15.1 15.3 16.4 1.1 1.3 1.6 15.2 11.6 9.9

A股覆盖总体平均 33.7 30.2 25.9 5.8 5.0 4.4 19.1 18.3 18.3 1.0 1.4 1.7 17.2 13.7 12.1

公司
(收盘于2009-6-5)

股息收益率 EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率



食品饮料：2009年 6月 8日 
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图表 7：过去 5周及过去 28周食品饮料板块股价表现 

过去 5周(自 2009-4-30 至 6-5)表现                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

过去 28 周(自 2008-11-21 至 6-5)表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯， 中金公司研究部 

图表 8：食品饮料板块市盈率/大盘市盈率(截至 2009年 6月 5日) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：万德资讯， 中金公司研究部 
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图表 9：过去 5周及过去 28周食品饮料个股涨跌幅与相对大盘表现 

过去 5周(自 2009-4-30 至 6-5)表现                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

过去 28 周(自 2008-11-21 至 6-5)表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯， 中金公司研究部 
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