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资料来源：Wind 

 区域表现分化，核心市场止跌回升 
青岛啤酒(600600) 
青啤 16 年收入 261.06 亿元，同比-5.53%；净利 10.43 亿元，同比-39.09% 

青岛啤酒于 3月 31日发布 2016年年报，2016年公司实现营业收入 261.06

亿元，同比下降 5.53%；实现归母净利润 10.43 亿元，同比下降 39.09%；
实现扣非归母净利润 8.19 亿元，同比下降 22.16%，低于我们此前的预期，
主要原因是补交所得税对净利润产生 3.39 亿元的一次性负面影响和低于
预期的 16Q4 业绩。 

 

啤酒行业产量 2016 年下滑速度减缓，预计 2017 年重回正增长 

根据国家统计局的数据，2016 年中国啤酒行业产量为 4506 万千升，同比
下降 0.1%。2016 年 1~7 月份产量同比仍然继续了负增长态势，但是 8~12

月份，啤酒产量同比实现了正增长。考虑到以预调酒为代表的低度酒饮料
热度的退潮和本轮经济复苏带来的餐饮业回暖，我们认为本轮从 2014 年
开始的啤酒销量下滑逐步进入尾声，2017 年全年啤酒行业产量将停止趋势
性的下滑，全年预计同比增长 1%~3%。 

 

青啤主要业务区域表现分化，核心山东市场止跌回升 

青岛啤酒在主要业务区域的表现出现分化，我们认为这是其在各个区域不同的
市场地位所导致的。山东和华北市场 2016 年销售收入分别同比增长 0.05%和
1.01%，止跌回升；华东市场同比下滑 1.25%，下滑幅度与 2015 年的 13.70%

相比显著缩小；同时华南和东南市场分别同比下滑 14.90%和 38.69%，下跌幅
度较 2015 年继续扩大。我们认为啤酒行业区域性的强者恒强趋势逐步开始显
现，青啤在山东和华北市场的领先市场地位确保其受益于这些区域市场集中度
的提升，份额进一步的提升使得青啤在这些优势区域的收入率先止跌回升。 

 

受益于消费升级，青啤吨酒价格和毛利率有继续上升的空间 

受益于啤酒行业产品的升级，2016 年青啤的吨酒价格为 3296 元，同比增
加 1.15%；毛利率为 41.6%，同比上升 3.80pct。我们认为虽然啤酒行业
的产销量自 2014 年进入下滑通道，但是产品结构的优化、中高端产品占
比的提升趋势却依然得以持续，餐饮渠道零售价格在 6~8 元的中档酒的占
比从 2014 年的 19.6%上升至 2016 年的 22.2%，而 3~4 元的普通酒的占
比则从 2014 年的 30.2%下滑至 2016 年的 26.7%。青啤亦是这一消费升级
趋势的受益者之一，吨酒价格和毛利率仍然有改善空间。 

 

看好青啤在啤酒行业产能收缩周期的表现，维持“买入”评级 

我们认为中国啤酒行业经过连续 3 年的产销量下滑，目前已经进入产能收
缩周期，青岛啤酒有望受益于行业的反转，但是考虑到公司在华南和东南
市场的表现低于我们此前的预期，我们下调盈利预测，青岛啤酒 2017-2019

年的收入分别达到 268.41 亿元，278.25 亿元和 289.87 亿元，EPS 分别
达到 1.05 元，1.19 元和 1.25 元，结合盈利改善预期和二股东股权转让可
能带来的潜在催化，给予 2017 年 33~35 倍 PE 估值，目标价范围为
34.65~36.75 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：啤酒行业产能继续扩张导致利用率下滑；食品安全问题。  

 
 

  

总股本(百万股) 1,351 

流通 A 股(百万股) 695.91 

52 周内股价区间(元) 27.70-34.30 

总市值(百万元) 44,353 

总资产(百万元) 30,077 

每股净资产(元) 12.08  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 27,635 26,106 26,841 27,825 28,987 

+/-%  (4.87) (5.53) 2.82 3.66 4.18 

净利润(百万元) 1,713 1,043 1,413 1,609 1,688 

+/-%  (13.92) (39.09) 35.45 13.83 4.93 

EPS (元) 1.27 0.77 1.05 1.19 1.25 

PE (倍) 25.89 42.50 31.38 27.57 26.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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啤酒行业：预计 17 年产销量重回正增长轨道，产品升级持续 
 

我们认为 2017 年是中国啤酒行业的反转年。从量的角度看，经历了连续 3 年的行业产销

量下滑之后，2017 年中国啤酒产销量将重回正增长轨道，我们预计全年产销量同比增长

1%~3%。从价的角度看，啤酒产品消费升级的趋势将持续，中高端产品的占比将在未来 3

年继续上升，龙头企业的吨酒价格仍然有提升空间。 

 

产销量：16 年产销量下滑速度放缓，预计 17 年重回正增长轨道 

 

本轮啤酒行业月度产量同比的负增长从 2014 年 7 月一直持续至 2016 年 7 月，直至 2016

年 8 月才开始同比转正。受益于以预调酒为代表的低酒精度饮料热度的退潮和本轮经济复

苏带来的餐饮业回暖，啤酒行业的产销量将在 2017 年将重回正增长轨道，我们预计 2017

年全年啤酒行业的产销量将同比增长 1%~3%。 

 

图表1： 本轮啤酒产销量的下滑从 2014 年 7 月持续至 2016 年 7 月 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

产品结构：中高档产品占比持续提升，消费升级持续 

 

消费升级将持续推进啤酒行业产品结构的优化，中高端产品占比将继续增长。虽然啤酒行

业产销量自 2014 年步入下滑通道，但是产品升级趋势仍然得以持续，餐饮终端价格在 3~4

元的普通酒的占比从 2014 年的 30.2%下滑至 2016 年年的 26.7%；同时价格在 6~8 元的

中档酒的占比从 2014 年的 19.6%上升至 22.2%。我们认为这种产品结构的优化将在未来

3 年继续，而这一趋势将有利于龙头企业盈利能力的回升。 

 

图表2： 中端产品（终端 6~8 元）产品占比上升，普通产品（终端 3~4 元）产品占比下滑 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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青啤：区域表现分化，吨酒价格和毛利率仍然有提升空间 
 

区域分化：核心山东市场回升 

 

青岛啤酒在主要业务区域的表现出现分化，我们认为这是其在各个区域不同的市场地位所

导致的。山东和华北市场 2016 年销售收入分别同比增长 0.05%和 1.01%，止跌回升；华

东市场同比下滑 1.25%，下滑幅度与 2015 年的 13.70%相比显著缩小；同时华南和东南

市场分别同比下滑 14.90%和 38.69%，下跌幅度较 2015 年继续扩大。我们认为啤酒行业

区域性的强者恒强趋势逐步开始显现，青啤在山东和华北市场的领先市场地位确保其受益

于这些区域市场集中度的提升，份额进一步的提升使得青啤在这些优势区域的收入率先止

跌回升。 

 

图表3： 山东、华北和华东收入跌幅缩小  图表4： 华南和东南市场收入跌幅扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

吨酒价格和毛利率提升，未来仍有空间 

 

受益于啤酒行业产品的升级，2016 年青啤的吨酒价格为 3296 元，同比增加 1.15%；毛利

率为 41.6%，同比上升 3.80pct。受益于行业整体产品结构的优化，我们认为青啤未来吨

酒价格和毛利率仍然存在上行空间。 

 

图表5： 2016 年青啤吨酒价格 3296 元，同比+1.15%  图表6： 2016 年青啤毛利率 41.6%，同比上升 3.80pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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看好中国啤酒产能收缩周期青啤的表现 
 

我们认为中国啤酒行业经过连续 3 年的产销量下滑，目前已经进入产能收缩周期，青岛啤

酒有望受益于行业的反转，但是考虑到公司在华南和东南市场的表现低于我们此前的预期，

我们下调盈利预测，青岛啤酒 2017-2019 年的收入分别达到 268.41 亿元，278.25 亿元和

289.87 亿元，EPS 分别达到 1.05 元，1.19 元和 1.25 元，结合盈利改善预期和二股东股

权转让可能带来的潜在催化，给予 2017 年 34~35 倍 PE 估值，目标价范围为 34.65~36.75

元，维持“买入”评级。 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 青岛啤酒历史 PE-Bands  图表8： 青岛啤酒历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示：啤酒行业产能继续扩张导致利用率下滑；食品安全问题。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11,887 12,610 15,365 18,460 21,032 

现金 8,402 8,573 11,900 14,810 17,245 

应收账款 117.99 124.65 117.82 128.54 129.67 

其他应收账款 200.68 233.84 183.41 200.71 210.98 

预付账款 44.39 51.81 93.87 98.26 96.68 

存货 2,182 2,412 2,283 2,321 2,399 

其他流动资产 940.09 1,214 787.29 902.33 950.28 

非流动资产 16,613 17,468 15,112 14,280 13,438 

长期投资 1,508 379.53 0.00 0.00 0.00 

固定投资 9,897 11,448 9,847 9,063 8,283 

无形资产 2,707 2,975 2,906 2,820 2,753 

其他非流动资产 2,502 2,666 2,360 2,397 2,402 

资产总计 28,501 30,077 30,478 32,740 34,470 

流动负债 9,753 10,285 9,477 9,994 9,929 

短期借款 810.39 302.34 358.88 401.13 461.14 

应付账款 2,591 2,049 2,238 2,343 2,394 

其他流动负债 6,352 7,933 6,880 7,250 7,073 

非流动负债 2,582 2,913 2,651 2,721 2,760 

长期借款 1.71 1.38 1.38 1.38 1.38 

其他非流动负债 2,580 2,912 2,649 2,720 2,759 

负债合计 12,335 13,198 12,128 12,715 12,689 

少数股东权益 (292.05) 565.19 622.64 688.05 756.68 

股本 1,351 1,351 1,351 1,351 1,351 

资本公积 4,075 3,444 3,444 3,444 3,444 

留存公积 10,946 11,426 12,932 14,541 16,229 

归属母公司股 16,458 16,314 17,727 19,336 21,024 

负债和股东权益 28,501 30,077 30,478 32,740 34,470  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 27,635 26,106 26,841 27,825 28,987 

营业成本 17,192 15,265 15,702 16,138 16,812 

营业税金及附加 2,030 2,231 2,294 2,378 2,478 

营业费用 5,905 6,029 6,199 6,426 6,695 

管理费用 1,412 1,341 1,378 1,429 1,488 

财务费用 (299.60) (257.41) (128.71) (171.80) (208.07) 

资产减值损失 2.06 7.84 4.00 3.00 3.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 462.41 150.97 176.31 208.57 204.44 

营业利润 1,855 1,640 1,569 1,830 1,923 

营业外收入 558.82 721.49 541.71 571.09 572.50 

营业外支出 139.16 238.30 149.12 169.13 153.28 

利润总额 2,275 2,123 1,961 2,232 2,342 

所得税 662.78 1,018 490.28 558.10 585.62 

净利润 1,612 1,106 1,471 1,674 1,757 

少数股东损益 (101.09) 62.21 57.46 65.40 68.63 

归属母公司净利润 1,713 1,043 1,413 1,609 1,688 

EBITDA (倍) 2,521 2,535 2,489 2,715 2,777 

EPS (元) 1.27 0.77 1.05 1.19 1.25  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (4.87) (5.53) 2.82 3.66 4.18 

营业利润 (18.78) (11.58) (4.37) 16.70 5.07 

归属母公司净利润 (13.92) (39.09) 35.45 13.83 4.93 

获利能力(%)      

毛利率 37.79 41.53 41.50 42.00 42.00 

净利率 6.20 4.00 5.27 5.78 5.82 

ROE 10.41 6.40 7.97 8.32 8.03 

ROIC 14.95 10.38 13.32 17.59 20.56 

偿债能力      

资产负债率(%) 43.28 43.88 39.79 38.84 36.81 

净负债比率(%) 6.59 2.30 5.94 6.56 4.90 

流动比率 1.22 1.23 1.62 1.85 2.12 

速动比率 0.99 0.99 1.38 1.61 1.88 

营运能力      

总资产周转率 1.00 0.89 0.89 0.88 0.86 

应收账款周转率 86.58 82.64 84.33 85.94 86.85 

应付账款周转率 6.76 6.58 7.33 7.05 7.10 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 1.27 0.77 1.05 1.19 1.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 2.20 1.78 1.88 1.76 

每股净资产(最新摊薄) 12.18 12.08 13.12 14.31 15.56 

估值比率      

PE (倍) 25.89 42.50 31.38 27.57 26.27 

PB (倍) 2.69 2.72 2.50 2.29 2.11 

EV_EBITDA (倍) 14.36 14.28 14.54 13.33 13.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,575 2,971 2,401 2,534 2,384 

净利润 1,612 1,106 1,471 1,674 1,757 

折旧摊销 965.35 1,152 1,049 1,056 1,062 

财务费用 (299.60) (257.41) (128.71) (171.80) (208.07) 

投资损失 (462.41) (150.97) (176.31) (208.57) (204.44) 

营运资金变动 955.74 1,557 (545.83) 207.22 7.55 

其他经营现金 (196.55) (435.49) 731.86 (23.70) (29.63) 

投资活动现金 (236.71) (1,164) 380.35 90.66 56.41 

资本支出 1,314 855.87 (1.16) 0.00 0.00 

长期投资 (311.51) (289.43) (380.53) 0.03 (0.00) 

其他投资现金 766.23 (597.58) (1.34) 90.69 56.41 

筹资活动现金 (30.68) (1,470) 546.55 285.20 (4.95) 

短期借款 377.43 (508.05) 56.53 42.25 60.01 

长期借款 (1.07) (0.34) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (4.32) (630.89) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (402.72) (331.15) 490.01 242.95 (64.96) 

现金净增加额 2,309 354.10 3,327 2,910 2,436  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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