
 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准                     

证券研究报告 
行业研究 /行业观点2011-01-12 

食品饮料 

增持/维持评级 
 

分析师 
洪婷 
SAC 执业证书编号:S1000510120012 
(021)6849 8639 
hongting@mail.htlhsc.com.cn 
 
蒋小东 
SAC 执业证书编号:S1000510120031 
(021)6849 8615 
jiangxiaodong@mail.htlhsc.com.cn 
 
逯海燕 
SAC 执业证书编号:S1000510120030 
(021)6849 8615 
luhy@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

业绩增长和估值回补助推啤酒公司上涨 

 

 2010 年啤酒行业经历较差一年，今年或有好转。啤酒行业 2010 年受到

极端天气导致销量增速下滑和成本上升影响，行业收入和净利润增速出现

下滑。板块过度反映行业负面因素，走势弱于基本面，青啤和燕啤股价

2010 年出现下降，成食品饮料行业中走势最弱的股票，PE 降到历史最低

水平。 

 2011 年业绩稳定增长，低估值支持股价反转。虽然去年下半年开始的大

麦芽价格的上升会部分反映在今年的成本上升中，但我们认为通过啤酒企

业提价、 产品结构调整以及技术改造将帮助啤酒企业化解成本上升压力，

实现毛利率的稳定。另一方面如果今年气候正常，行业销量增速将实现回

升。我们预计 2011 年行业基本面将好于 2010 年，龙头企业燕京啤酒和

青岛啤酒通过新建和收购产能，销售量增速将好于 2011 年，业绩稳定增

长，目前估值降到历史低点，具有一定安全边际，估值修复将推动股价反

转，推荐燕京啤酒和青岛啤酒。 

 燕京啤酒：提价和可转债转股推动业绩释放，是股价短期催化剂。燕京啤

酒可能于近期提价，北京地区普啤提价 18%左右，未来不排除在其他优

势地区提价可能；去年 10 月发行的可转债自今年 4 月开始进入转股期，

转股价格为 21.86 元，为实现顺利转股，公司今年有较大释放业绩的动力；

公司计划到 2015 年新增 300 吨产能和销量，100 吨来源于收购，200 吨

来源于新建，公司今年已实现收购 50 吨，未来业绩增速将保持稳定较快

增长，预计 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.66、0.90 和 1.15 元，2011 年

PE 为 22 倍，估值低位，强烈推荐买入。 

 青岛啤酒：业绩稳定增长，估值历史最低。公司 2009 年以来共收购 90
万吨产能，将推升未来销量和业绩增长。我们认为相对于公司长期持续的

稳定增长，目前的估值水平在未来也将是一个较低的水平，投资时机已经

出现。我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.20、1.61 和 2.05 元，

相对于目前的股价，2011 年的 PE 为 22 倍，建议买入。 

 风险提示：成本上升幅度超过预期，极端气候影响啤酒销售。 

最近 52 周行业表现 
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2010 年啤酒行业经历较差一年，2011 年或有好转 

2010 年行业和板块走势均较弱 

 2010 年对于啤酒行业从基本面来说是相对较差的一年。首先从销售量角度看，

由于 2010 年夏季暴雨灾害频发，平均气温偏低，啤酒行业的销售量持续低迷，

1-11 月累计产销量增速为 6.53%，增速较 09 年全年的水平下降 0.56 个百分点。

其次从成本角度看，下半年随着国内通货膨胀的推动，啤酒行业主要原材料大麦

和包装材料的价格在下半年都有一定的上升，行业的税前利润增速从 2009 年的

31.51%下降到 26.90%. 

 股价走势过度反映基本面的负面因素，PE 降到历史最低。2010 年啤酒板块的走

势弱于啤酒行业基本面的走势，在 2010 年食品饮料板块整体走强的背景下，龙

头企业青岛啤酒和燕京啤酒 2010 年的股价却分别下降了 9.74%和 0.08%，大幅

跑输食品饮料板块。我们认为相对于啤酒行业的基本面，2010 年啤酒股票的股

价走势过度反映了基本面的负面因素，目前青岛啤酒 2010 年 TTM 的估值为 30
倍，这个估值水平是公司自 2000 年以来最低的，我们看到即使在 2008 年经济

危机，大麦价格是现在价格 2 倍的情况下，青岛啤酒的估值也达到了 34 倍；而

燕京啤酒 2010 年 TTM 的估值为 31 倍，也达到历史相对较低的水平。 

 

图 1： 啤酒行业累计销售量增速变化 图 2： 啤酒行业收入和税前利润及增速变化 
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图 3： 重点公司 2010 年涨跌幅比较 图 4： 青啤和燕啤的 PE 变化 
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2011 年基本面稳定，超低估值支持股价反转 

我们认为经过 2010 年的低迷的走势，目前啤酒行业已经具有足够的安全边际，在基

本面稳定增长和行业估值修复的推动下，啤酒行业一季度或有一波上涨，我们进行推

荐。 

行业基本面将保持稳定增长 

2011 年大麦价格上升，但大麦价格上升对行业盈利能力影响不大。2010 年下半年进

口啤麦的平均价格同比上升了 30%左右，这部分涨价的大麦将于 2011 年使用，行业

的成本将有一定的上升。但我们预测上涨的大麦价格对 2011 年行业和啤酒公司的盈

利能力的影响较小。 

 历史数据显示大麦价格变化对毛利率影响较小。我们发现虽然大麦是啤酒行

业主要的原材料，但从历史数据来看，在 2008 年进口大麦价格增长一倍的

情况下，行业的毛利率水平也仅下降了约 2 个点，对行业内龙头企业青岛啤

酒和燕京啤酒毛利率的影响也不大。 

 公司通过提价和产品结构提升，消化成本上升影响。在成本上升的过程中，

啤酒企业基本上都通过提价或提高产品结构来提高吨酒价格，公司和行业的

毛利率仍保持稳定。 

 在 08 年大麦价格高位时，各企业调整生产工艺，降低大麦在成本中的比重。

08、09 年各企业纷纷推出清爽型、淡爽型啤酒，降低了大麦在啤酒原材料

中的比重，减少了大麦价格上升对成本的影响。 
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图 5： 进口大麦量价变化 图 6： 啤酒行业、青啤和燕啤的毛利率变化  
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图 7： 燕京啤酒、青岛啤酒吨酒价格和吨酒成本的变化（元/千升） 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2006 2007 2008 2009 2010Q3

燕京啤酒吨酒价格 青岛啤酒吨酒价格

燕京啤酒吨酒成本 青岛啤酒吨酒成本
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销售增速或将回暖。2010 年由于受到暴雨等极端灾害天气的影响，行业的产销量增

速回落到近两年的低点。我们认为如果今年的气候恢复正常，啤酒行业的产销量增速

将恢复到 2009 年的水平，销量增速的回升将提升行业的利润增速。 

收购新建速度加快，明年龙头企业将获得高于行业的增速。2009 年以来行业内部的

整合和新建的速度加快，特别青岛啤酒、华润雪花和燕京啤酒三家国内行业龙头频频

出手收购。在收购产能的推动下，我们预期三大龙头企业未来的销量和业绩增速都将

实现超越行业水平的增长，2011 年业绩增速将保持稳定上升趋势。 

 

表格 1：2009 年至今各主要龙头企业收购产能的情况 

 收购标的 时间 产能 股权占比 

华润雪花 
安徽天柱啤酒 2009 年 2 月 9.80 80% 
辽宁松林啤酒 2009 年 2 月 25.00 85% 
浙江洛克啤酒 2009 年 2 月 12.00 100% 
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山东琥珀啤酒 2009 年 3 月 27.00 90% 
西湖啤酒 2010年 11月 30.00 45% 
河南维雪啤酒     

青岛啤酒 

趵突泉啤酒 2009 年 8 月  100% 

西湖啤酒 2010年 11月 30.00 
通过朝日啤酒获得

55%的控制权 
银麦啤酒 2010年 12月 55.00 100% 

燕京啤酒 
河南月山啤酒 2010 年 7 月 40.00 100% 
内蒙古金川啤酒 2011 年 1 月 10.00 96% 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 
 

超低估值凸现龙头企业投资价值 

目前青岛啤酒和燕京啤酒的估值水平已经下落到历史相对较低的水平，在两龙头企业

2011 业绩稳定增长的预期下，两龙头企业目前的价格已经具有一定的安全边际，我

们认为在业绩稳定增长和估值恢复的推动下，两龙头企业的股价将有一波上涨，我们

近期推荐燕京啤酒和青岛啤酒。 

 

燕京啤酒：提价和可转债转股推升业绩释放 

燕京啤酒是行业龙头企业之一，销售量和销售收入居国内啤酒公司第三。公司 2010
年前 3 季度实现总销量 417.5 万千升，同比增长 4.64%，收入达到 89.56 亿元，同比

增长 8.10%；利润达到 10.23 亿元，同比增 18.38%。公司的主销区集中在北京、广

西、内蒙古、福建、湖北等地。在北京和广西的市场占有率达到 85%以上，在内蒙古

市场占有率也达到 73%。除主销区之外，通过近几年的产能新建及市场的扩张，公司

在广东、新疆、四川、山西等新市场也获得较快的增长。 

 提价化解部分成本上升压力。公司可能已于近期提高了北京地区销售的普啤

的出厂价格，提价比例为 18%左右，未来不排除在其他优势区域对优势产

品进行提价的可能。 

 公司去年 10 月完成 11.3 亿元的可转债发行，今年 4 月进入转股期，对今年

公司业绩释放有一定的推动力。公司可转债今年 4 月进入转股期，发行时确

定的初始转股价在 21.86 元，高于目前的股价，我们认为为了可转债顺利转

股，公司今年释放业绩的动力较强。 

 估值在食品饮料行业中位于低位。公司 08-09 年股价基本没有上涨，公司的

估值水平位于行业的低位，按照我们对公司 2010-2011 年 0.66 和 0.90 的盈

利预测，公司 2011 年的估值在 22 倍左右，在食品饮料行业中处于低位。 

 通过收购和新建，公司十二五的产能目标是新增 300 万吨产能，其中 100
万吨来源于收购，200 万吨来源于新建。公司未来的销量将保持稳定增长，

我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.66、0.90 和 1.15 元，2011 年

估值为 22 倍，股价存在一定的安全边际，同时今年公司释放业绩动力较强，

建议买入。 
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图 8： 燕京啤酒销售量变化及预期 图 9： 燕京啤酒销售收入和净利润变化及预期  
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青岛啤酒：业绩保持稳定增长，估值达历史最低 

青岛啤酒是啤酒行业的龙头之一，其销售量和销售收入居国内啤酒行业第二。2010
年前三季度公司啤酒总销量达 528 万千升，同比增长 6.8%，实现销售收入 163.47
亿元，同比增长 10.8%，归属于母公司的净利润为 15.25 亿元，同比增长 12.94%。 

 收购和新建产能推动公司未来销售增长。在啤酒行业整体销量增长较为稳定的情

况下，公司近几年加快收购和新建步伐以获取新的销售增长。自 2009 年以来公

司已经分别收购了济南趵突泉啤酒、杭州西湖啤酒和山东银麦啤酒总共约 90 万

千升的产能，产能的收购在增长公司产能的同时也实现了新市场的开拓推动销量

增速的上升。 

 估值降到历史最低，投资时机渐现。青岛啤酒目前的估值水平是历史最低位置，

2010 年 TTM 的 PE 为 30 倍，低于燕京啤酒，我们认为相对于公司长期持续的

稳定增长，目前的估值水平在未来来看也将是一个较低的水平，投资时机已经出

现。我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.20、1.61 和 2.05 元，相对于

目前的股价，2011 年的 PE 为 22 倍，建议买入。 
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图 10： 青岛啤酒销售量变化及预期 图 11： 青岛啤酒销售收入和净利润变化及预期  
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

表格 2 重点覆盖及推荐公司盈利预测及投资建议 

公司名称 收盘价 
市值 

（亿元） 
EPS 

CAGR
PE 

投资评级 
2010 2011 2012 2010 2011 2012

燕京啤酒 20 242  0.66 0.90 1.15 29.10% 30  22  17 买入 
青岛啤酒 34.47 466  1.20 1.61 2.05 28.47% 28  22  17 买入 
泸州老窖 38.66 539  1.49 1.98 2.50 29.53% 26  20  15 买入 
贵州茅台 180.24 1701  5.58 6.78 8.29 21.89% 32  27  22 买入 
双汇发展 85.94 521  2.34 3.40 4.65 40.97% 37  25  18 买入 
安琪酵母 42.81 131  1.04 1.35 1.89 34.81% 41  32  23 买入 
洋河股份 229.14 1031  4.53 6.87 9.83 47.31% 51  33  23 增持 
古井贡酒 79.3 186  1.15 1.93 2.61 50.52% 69  41  30 增持 
山西汾酒 62.63 271  1.26 1.80 2.47 40.05% 50  35  25 增持 
水井坊 21.88 107  0.65 0.78 0.94 20.26% 34  28  23 中性 
张裕 A 92.44 487  2.62 3.41 4.33 28.56% 35  27  21 增持 
伊利股份 36.88 295  0.86 1.05 1.35 25.29% 43  35  27 增持 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

风险提示 

2011 年大麦、包装材料等价格的上升幅度超过预期。 

极端天气影响啤酒销售。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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