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资料来源：Wind 

 结构升级持续，盈利能力提升 
青岛啤酒(600600) 
业绩符合预期，收入+5.31%，归母净利润+23.15% 

青岛啤酒发布 2019 年三季报，前三季度公司实现营业收入 248.97 亿元，
同比增长 5.31%；实现归母净利润 25.86 亿元，同比增长 23.15%；实现扣
非后归母净利润 22.98 亿元，同比增长 27.55%。其中，单三季度公司实现
营业收入 83.46 亿元，同比下滑 1.66%，实现归母净利润 9.55 亿元，同比
增长 19.78%，三季报收入增速低于预期，净利润增速符合预期。我们预计
2019-2021 年 EPS 分别为 1.30 元、1.50 元和 1.79 元，维持“买入”评级。 

 

Q3 销量表现疲弱拖累收入增长 

2019 年前三季度青岛啤酒实现销量 719.5 万千升，同比增长 0.07%；Q3

单季实现销量 246.5 万千升，同比下滑 5.92%。Q3 由于天气因素及啤酒行
业夜场渠道整体表现疲软等原因影响，公司单季销量出现下滑。Q4 啤酒消
费进入淡季，预计公司全年销量增速有望保持正增长。 

 

持续推进产品结构升级，吨价同比提升 5.24% 

2019 年前三季度公司啤酒产品吨价为 3460 元，同比提高 5.24%，其中 Q3

吨价同比提升 4.52%。我们认为公司吨价提升主要受益于：1）18 年以来
公司为应对原材料价格上涨而进行的产品直接提价在 18 年分阶段落实，
19 年提价效应逐步显现；2）产品结构升级继续推进，19 年 1-9 月公司定
位于中高端的青岛主品牌共实现销量 353.1 万千升，同比增长 3.1%，崂山
等其他低端产品实现销量 366.4 万千升，同比下滑 2.8%；3）增值税降税
对收入、利润产生正向影响。 

 

产能优化及结构升级助力盈利能力提升 

报告期，公司净利率为 10.4%，较去年同期提高 1.50 pct。2019 年前三季
度毛利率为 40.19%，同比提高 0.94 个百分点，主要系吨价提升及产能优
化效果显现所致。前三季度公司销售费用率为 17.4%，同比提升 0.52 个百
分点；管理费用率为 3.59%，同比下降 0.24 个百分点。19Q3 由于去年同
期个别子公司计提固定资产减值损失及处置固定资产，资产减值损失减少
5187 万元，资产处置收益减少 4550 万元。19Q3 公司所得税税率为
24.91%，同比降低 4.73 个百分点。 

 

受益于消费升级，维持“买入”评级 

啤酒企业今年受益于 4 月以来增值税降税措施的实施，青岛啤酒具备较强
的品牌影响力。我们预计未来 3 年公司将持续受益于行业产品结构加速升
级及公司自身的产能优化，盈利能力有望继续提升，因此上调 2020 年、
2021 年盈利预测。我们预计 19-21 年 EPS 分别为 1.30 元、1.55 元（前值
1.47 元）和 1.79 元（前值 1.69 元），YOY 分别为 23.50%、19.24%和
15.63%，可比公司 2020 年平均 PE 估值水平为 44 倍，结合公司实际业绩
增长情况，给予公司 2020 年 37-38 倍 PE 估值，目标价 57.35-58.90 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：食品安全问题，原材料价格波动的风险，产能消化风险。 

 

 
 

  

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) 28.69-54.30 

总市值 (百万元) 64,712 

总资产 (百万元) 36,578 

每股净资产 (元) 14.73  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 26,277 26,575 27,677 28,621 29,574 

+/-%  0.65 1.13 4.14 3.41 3.33 

归属母公司净利润 (百万元) 1,263 1,422 1,756 2,094 2,422 

+/-%  21.04 12.60 23.50 19.24 15.63 

EPS (元，最新摊薄) 0.93 1.05 1.30 1.55 1.79 

PE (倍) 51.24 45.50 36.84 30.90 26.72  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/db528bc6-db61-4837-a865-f1092eaba5b1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/db528bc6-db61-4837-a865-f1092eaba5b1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/984c4b12-e09a-40b5-b5af-d93f68907560.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/984c4b12-e09a-40b5-b5af-d93f68907560.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/d56105fa-4a5f-4aa1-adaf-44ffed7caf76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/d56105fa-4a5f-4aa1-adaf-44ffed7caf76.pdf


 

公司研究/季报点评 | 2019 年 10 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 2007-2019 年前三季度青岛啤酒营业收入及增速（百万元）  图表2： 2007-2019 年前三季度青岛啤酒归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 青岛啤酒可比公司估值表（截至 2019/10/28，根据 Wind 一致预期） 

股票简称 收盘价 

      EPS（元）      PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

华润啤酒 40.90  0.58  0.94  1.25  71  43  33  

燕京啤酒 5.87  0.08  0.09  - 74  66  - 

山西汾酒 83.85  2.21  2.76  3.33  38  30  25  

海天味业 107.04  1.95  2.32  2.75  55  46  39  

重庆啤酒 40.49  1.19  1.19  1.36  34  34  30  

平均     54  44  32  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 青岛啤酒历史 PE-Bands  图表5： 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,073 17,760 15,111 18,397 22,269 

现金 9,805 12,536 10,073 13,079 16,809 

应收账款 0.00 110.71 49.68 52.43 55.75 

其他应收账款 348.40 297.78 337.15 354.73 356.44 

预付账款 116.39 173.56 117.24 106.80 121.95 

存货 2,393 2,651 2,499 2,585 2,722 

其他流动资产 1,410 1,991 2,035 2,219 2,204 

非流动资产 16,902 16,315 15,410 14,478 13,534 

长期投资 375.90 370.49 373.80 373.05 372.87 

固定投资 10,994 10,327 9,970 9,315 8,619 

无形资产 2,776 2,600 2,396 2,141 1,890 

其他非流动资产 2,756 3,018 2,671 2,649 2,651 

资产总计 30,975 34,075 30,521 32,875 35,802 

流动负债 10,452 12,087 11,118 11,835 12,722 

短期借款 282.53 296.16 296.16 296.16 296.16 

应付账款 2,373 2,246 2,411 2,476 2,506 

其他流动负债 7,796 9,544 8,411 9,063 9,920 

非流动负债 2,748 3,298 2,904 2,932 3,023 

长期借款 1.05 0.63 0.63 0.63 0.63 

其他非流动负债 2,747 3,298 2,903 2,932 3,023 

负债合计 13,200 15,385 14,021 14,768 15,746 

少数股东权益 629.28 719.48 811.44 918.45 1,040 

股本 1,351 1,351 1,351 1,351 1,351 

资本公积 3,444 3,444 0.00 0.00 0.00 

留存公积 12,204 13,020 14,283 15,729 17,502 

归属母公司股东权益 17,145 17,970 15,688 17,188 19,016 

负债和股东权益 30,975 34,075 30,521 32,875 35,802  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 26,277 26,575 27,677 28,621 29,574 

营业成本 15,622 16,556 16,933 17,319 17,716 

营业税金及附加 2,325 2,327 2,408 2,490 2,576 

营业费用 5,769 4,869 4,926 5,009 5,176 

管理费用 1,226 1,386 1,384 1,374 1,390 

财务费用 (370.02) (497.12) (445.79) (457.03) (596.46) 

资产减值损失 10.72 147.03 50.00 40.00 43.33 

公允价值变动收益 0.12 54.17 54.17 54.17 54.17 

投资净收益 57.99 20.52 38.00 40.00 39.33 

营业利润 2,115 2,378 2,623 3,054 3,481 

营业外收入 22.88 15.92 18.24 17.47 17.73 

营业外支出 33.03 13.72 13.72 13.72 13.72 

利润总额 2,105 2,380 2,627 3,057 3,485 

所得税 722.56 818.76 779.03 856.09 940.84 

净利润 1,382 1,561 1,848 2,201 2,544 

少数股东损益 119.24 138.81 91.96 107.01 121.96 

归属母公司净利润 1,263 1,422 1,756 2,094 2,422 

EBITDA 2,924 3,034 3,269 3,720 4,028 

EPS (元，基本) 0.93 1.05 1.30 1.55 1.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 0.65 1.13 4.14 3.41 3.33 

营业利润 49.29 12.42 10.32 16.43 13.98 

归属母公司净利润 21.04 12.60 23.50 19.24 15.63 

获利能力 (%)      

毛利率 40.55 37.70 38.82 39.49 40.10 

净利率 4.81 5.35 6.35 7.32 8.19 

ROE 7.37 7.91 11.20 12.18 12.74 

ROIC 13.28 19.72 23.97 37.54 65.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.62 45.15 45.94 44.92 43.98 

净负债比率 (%) 2.15 1.93 2.12 2.01 1.89 

流动比率 1.35 1.47 1.36 1.55 1.75 

速动比率 1.12 1.25 1.13 1.34 1.54 

营运能力      

总资产周转率 0.86 0.82 0.86 0.90 0.86 

应收账款周转率 102.84 174.99 244.93 244.08 243.98 

应付账款周转率 7.06 7.17 7.27 7.09 7.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.05 1.30 1.55 1.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 2.95 1.24 2.43 2.89 

每股净资产(最新摊薄) 12.69 13.30 11.61 12.72 14.08 

估值比率      

PE (倍) 51.24 45.50 36.84 30.90 26.72 

PB (倍) 3.77 3.60 4.12 3.76 3.40 

EV_EBITDA (倍) 17.63 16.98 15.76 13.85 12.79  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,312 3,992 1,674 3,283 3,899 

净利润 1,382 1,561 1,848 2,201 2,544 

折旧摊销 1,179 1,153 1,092 1,124 1,143 

财务费用 (370.02) (497.12) (445.79) (457.03) (596.46) 

投资损失 (57.99) (20.52) (38.00) (40.00) (39.33) 

营运资金变动 489.13 2,081 (973.95) 461.80 779.65 

其他经营现金 (309.81) (285.67) 191.84 (7.42) 67.54 

投资活动现金 (592.33) (816.74) (490.75) (85.07) (116.33) 

资本支出 888.19 761.80 336.44 149.25 175.06 

长期投资 69.99 425.00 4.41 0.89 (0.62) 

其他投资现金 365.86 370.05 (149.90) 65.07 58.11 

筹资活动现金 (533.17) (640.73) (3,646) (191.67) (52.06) 

短期借款 (19.81) 13.62 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (0.33) (0.42) 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 (0.01) 0.00 (3,444) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (513.03) (653.94) (202.25) (191.67) (52.06) 

现金净增加额 1,172 2,551 (2,463) 3,006 3,730  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的

涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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