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基础数据 
总股本（百万股） 1,351
流通 A 股（百万股） 696
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 23,793
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销量增速下降，成本继续拖累业绩 
————青岛啤酒 2011 年 3 季报点评

 青岛啤酒 2011 年前 3 季度实现营业收入 191.73 亿元，同比增长 17%，利

润总额为 21.84 亿元，同比增长 15%，归属于母公司的净利润为 16.64 亿

元，同比增长 11.38%，EPS 为 1.23 元，业绩的增速较上半年出现下降，

低于我们之前的预期，其中 3 季度单季度的营业收入为 71.23 亿元，同比

增长 11%，利润总额为 9.63 亿元，同比增长 6.28%，归属于母公司净利

润为 6.74 亿元，同比略降 0.88%，3 季度收入和利润增速的下降导致业绩

低于预期。 

 啤酒销售量增速低于预期导致收入增速下降。公司1-3季度共销售啤酒604
万千升，同比增长 14.5%，其中主品牌青岛啤酒实现销售 326 万千升，同

比增长 17.7%，销售量增速略低于我们的预期，我们认为主要原因有两点：

1、啤酒行业整体产销量增速仍然较低，仅有 8.6%；2、公司的扩张速度

受啤酒行业激烈的市场竞争影响而慢于预期。 

 成本上升仍然是拖累业绩主因。自去年下半年以来进口和国内的大麦价格

持续上升并保持高位，另一方面国内通货膨胀加剧也使得公司其他的原材

料价格上升，公司 3 季度单季度的吨酒成本达到 1779 元，较去年同期上

升了 8%，虽然公司也通过提升产品结构等手段将吨酒价格提升了 4%，但

仍不及成本的上升，导致公司 3 季度单季度的毛利率下降到 42.82%，较

去年同期下降近 2 个百分点，是 3 季度业绩增速下降主因。另一方面，据

我们了解目前进口大麦价格仍然未有明显回落迹象，预计 4 季度公司毛利

率在产品结构提升的推动下将会有所恢复，但恢复速度将较慢。 

 期待明年销量增速上升，成本下降可能仍需时日。自 2010 年开始啤酒行

业内部的收购整合加速，我们期待明年公司通过收购和扩建等手段实现啤

酒销售量增速的提升推动业绩增速回升，另一方面短期来看大麦价格大幅

快速回落可能仍需等待，但继续上升可能性很小，未来公司成本压力将有

所减缓，毛利率逐步恢复，我们下调公司 2011-2013 年的 EPS 到 1.30、
1.60 和 2.00 元，相对于目前股价的 PE 为 26、21 和 17 倍，明年业绩增

速将回升，维持增持评级。 

 风险提示：啤酒销量增长低于预期，大麦价格持续上升。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 19897.8 23898.0 26782.0 30017.0

(+/-%) 10.4 20.1 12.1 12.1

归属母公司净利润(百万元) 1520.5 1750.0 2161.0 2699.0

(+/-%)  21.3 15.1 23.5 24.9

EPS(元) 1.13 1.30 1.60 2.00

P/E(倍) 30.4 26.4 21.4 17.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 9895 11089 10564 12314 营业收入 19898 23898 26782 30017
现金 7598 4780 4017 5382 营业成本 11234 13682 15251 16756
应收账款 90 482 515 567 营业税金及附加 1663 1912 2143 2401
其他应收款 189 358 360 404 营业费用 3918 4732 5035 5583
预付账款 50 511 301 315 管理费用 1079 1291 1441 1609
存货 1942 3142 3336 3367 财务费用 5 0 0 0
其他流动资产 26 1815 2034 2280 资产减值损失 72 0 0 0
非流动资产 7882 6739 6351 5884 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 153 0 0 0 投资净收益 10 0 0 0
固定资产 5511 5156 4705 4144 营业利润 1936 2282 2912 3667
无形资产 1319 1412 1530 1656 营业外收入 245 208 186 193
其他非流动资 900 172 116 84 营业外支出 58 25 55 58
资产总计 17777 17828 16915 18199 利润总额 2123 2465 3043 3802
流动负债 6016 10025 6873 5342 所得税 539 641 791 988
短期借款 196 5429 2059 211 净利润 1584 1824 2252 2813
应付账款 1263 1633 1760 1885 少数股东损益 64 74 92 114
其他流动负债 4557 2963 3054 3246 归属母公司净利 1520 1750 2161 2699
非流动负债 2042 30 17 19 EBITDA 2500 2990 3651 4430
长期借款 11 11 11 11 EPS（元） 1.13 1.30 1.60 2.00
其他非流动负 2031 19 6 8  
负债合计 8057 10055 6890 5361 主要财务比率  
少数股东权益 117 191 283 397 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1351 1351 1351 1351 成长能力  
资本公积 4017 494 494 494 营业收入 10.4% 20.1% 12.1% 12.1%
留存收益 4230 5736 7897 10596 营业利润 21.8% 17.9% 27.6% 26.0%
归属母公司股 9603 7582 9742 12441 归属母公司净利 21.3% 15.1% 23.5% 24.9%
负债和股东权 17777 17828 16915 18199 获利能力  
   毛利率(%) 43.5% 42.8% 43.1% 44.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.6% 7.3% 8.1% 9.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.8% 23.1% 22.2% 21.7%
经营活动现金 3284 -2947 2960 3509 ROIC(%) 40.5% 20.0% 26.6% 35.3%
净利润 1584 1824 2252 2813 偿债能力  
折旧摊销 559 707 740 763 资产负债率(%) 45.3% 56.4% 40.7% 29.5%
财务费用 5 0 0 0 净负债比率(%) 2.79% 54.10 30.03 4.13%
投资损失 -10 0 0 0 流动比率 1.64 1.11 1.54 2.31
营运资金变动 1052 -5057 -19 -69 速动比率 1.32 0.79 1.05 1.68
其他经营现金 93 -422 -13 2 营运能力  
投资活动现金 -765 -47 -352 -296 总资产周转率 1.22 1.34 1.54 1.71
资本支出 1103 184 188 125 应收账款周转率 58 58 54 55
长期投资 -174 -153 0 0 应付账款周转率 9.68 9.45 8.99 9.19
其他投资现金 165 -16 -164 -171 每股指标（元）  
筹资活动现金 -261 176 -3371 -1848 每股收益 (最新 1.13 1.30 1.60 2.00
短期借款 43 5233 -3371 -1848 每股经营现金流 2.43 -2.18 2.19 2.60
长期借款 -18 0 0 0 每股净资产 (最 7.11 5.61 7.21 9.21
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -178 -3522 0 0 P/E 30.38 26.40 21.38 17.11
其他筹资现金 -108 -1535 0 0 P/B 4.81 6.09 4.74 3.71
现金净增加额 2255 -2818 -762 1365 EV/EBITDA 16 13 11 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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