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证券研究报告 — 调整预测 2011 年 12 月 8 日 

股票代码 600600.SS 0168.HK 

评级 持有 卖出 
收盘价 人民币35.85 港币44.95 
目标价 人民币 34.20 港币 32.80 
上/下浮比例 -5% -27% 

目标价格基础 
25 倍 2012 年

市盈率 
20 倍 2012 年

市盈率 
板块评级 增持 增持 

我们的观点有何不同? 
 我们的 2011-13 年 H 股和 A 股每股收益预测分别比市

场预期低 13-18%和 14-21%。 

报告要点 
 4 季度业绩预测； 
 经营表现预测。 

主要催化剂/事件 
 2012 年 3 月公司将披露年报； 
 潜在的收购交易； 
 投入成本超预期及销量增长慢于预期 

 
股价表现 — A 股 
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青岛啤酒 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 1  1  1  3  
相对新华富时 A50 指数 16  7  7  21  

发行股数 (百万) 1,351 
流通股 (%) 38.1 
流通股市值 (人民币 百万) 48,540 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1.80 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   青岛啤酒集团 29.9 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
以 2011 年 12 月 7 日收市价为标准 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120019 
_________ 
* 陈淑雯为本报告重要贡献者 

青岛啤酒 
4 季度业绩疲软 
预计 4 季度青岛啤酒的业绩不会出现任何改善，预计销量仅增长 3%。我们
目前尚不确定经销商的去库存化已经全部完成。同时考虑到利用率较低，我
们预计 4 季度公司将出现亏损。我们将 2011-13 年盈利预测下调 3%。我们对
青岛啤酒 A 股和 H 股分别维持持有和卖出评级。 

4 季度业绩无重大改善 
 销量增长疲软。我们预计 10 月销量将下滑 6%，其中主要品牌的销量将下滑 5%

左右，11 月这一局面将有所好转。整体销量增长将恢复到 5-6%，主要品牌增
长相对较慢，在 2-3%左右。4 季度并不是传统的啤酒消费的旺季，因此无法判
断经销渠道的去库存化是否已经全部完成。此外，4 季度到目前为止，低端啤
酒的表现好于整体。综上，我们将 2011 年主要品牌的销量增速预测从 16.0%下
调为 13.7%，同时将整体销量增速预测从 14.2%下调为 12.5%。我们预计明年 1
季度公司的销量同比将出现下滑，因为今年同期经销商曾赶在提价之前囤货。 

 11 年 4 季度录得巨额减值成本、经销成本率上升。由于预计今年出现更多的亏
损子公司、公司进行收购交易及扩大产能，因此业绩中很有可能出现较高的减
值成本，其中绝大部分将在 4 季度入账。3 季度经销成本率较低 (17.3%)，这将
持续到 4 季度，全年成本率为 18.7%。为了拉动销售，我们预计 2012 年成本率
将达到 19.3%。 

 广东省的新收购项目。青岛啤酒通过公开竞拍收购广东活力啤酒，但是目前未
披露具体的交易价格。活力股份曾是广东北部、湖南南部和江西南部最大的啤
酒生产商之一，年产量为 1,500 万百升。预计青岛啤酒在接管之后将升级生产
设备，再投入运营。 

主要的上涨风险 
 国际大麦价格。2012 年 1 季度之前大麦价格已被锁定在 360-370 美元/吨。青岛

啤酒目前正在就新的合同价与澳洲供应商进行谈判。我们在盈利模型中预测从
明年 4 月开始大麦价格降至 300 美元/吨，2012 年的大麦价格下滑 2%。如果采
购成本降低，我们将调整盈利预测。 

估值 
 维持 A 股和 H 股持有及卖出的评级。我们将 2012-13 年每年的收入预测下调 2%，

将盈利预测下调 3%。我们对 H 股重申卖出评级，维持目标价 32.80 港币；对 A
股重申持有评级，维持 34.20 人民币的目标价。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
销售收入 (人民币 百万) 18,026 19,898 23,158 26,493 29,893
  变动 (%) 12.5 10.4 16.4 14.4 12.8
净利润 (人民币 百万) 1,250 1,520 1,589 1,789 2,162
每股收益 (人民币)  0.9 1.1 1.2 1.3 1.6
市盈率 (倍) 37.2 31.1 29.8 26.4 21.9
每股收益增长率 (%) 75.8 19.7 4.5 12.6 20.8
先前预测每股收益 (人民币) 0.94 1.13 1.21 1.37 1.65
市场共识预测每股收益 (人民币) 0.98 1.17 1.37 1.68 2.01
每股收益 vs 市场预测 (%) (4.0) (3.5) (14.4) (21.0) (20.4)
经常性每股现金流量 (人民币) 2.49 2.43 1.77 1.90 2.22
价格/每股现金流量 (倍) 14.1 14.4 19.8 18.5 15.8
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.6 16.4 16.4 14.7 12.0
每股股息 (人民币) 0.25 0.46 0.56 0.59 0.66
股息率 (%) 0.7 1.3 1.6 1.7 1.9
净资产收益率 (%) 17.3 16.9 15.9 16.4 17.9
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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青岛啤酒 恒生中国内地综合指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 10 12 (2) 5 
相对恒生中国企
业指数  

28 14 (2) 24 

发行股数 (百万) 1,351 
流通股 (%) 48.5  
流通股市值 (港币 百万) 59,195 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1.50 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
以 2011 年 12 月 7 日收市价为标准 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
销售收入 (人民币 百万) 18,026 19,898 23,158 26,493 29,893
  变动 (%) 12.5 10.4 16.4 14.4 12.8
净利润 (人民币 百万) 1,250 1,520 1,589 1,789 2,162
每股收益(人民币)  0.9 1.1 1.2 1.3 1.6
市盈率(倍) 39.2 32.7 31.3 27.8 23.0
每股收益增长率(%) 75.8 19.7 4.5 12.6 20.8
先前预测每股收益(人民币) 0.94 1.13 1.21 1.37 1.65
市场共识预测每股收益(人民币) 0.95 1.15 1.35 1.62 1.90
每股收益 vs 市场预测(%) (1.1) (2.4) (12.9) (18.4) (15.9)
经常性每股现金流量(人民币) 2.49 2.43 1.77 1.90 2.22
价格/每股现金流量 (倍) 14.8 15.1 20.8 19.4 16.6
企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.7 17.3 17.4 15.5 12.7
每股股息 (人民币) 0.25 0.46 0.56 0.59 0.66
股息率 (%) 0.7 1.3 1.5 1.6 1.8
净资产收益率(%) 17.3 16.9 15.9 16.4 17.9
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

 

图表 2. 业绩预测 

销量 (百万 百升) 2011 年 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
一线品牌 9.4  10.9  12.3 7.0  29.5 34.8  39.6  46.7 54.2 
二线品牌 4.8  9.0  7.8 2.3  26.1 26.1  23.9  23.9 23.9 
其它 0.9  2.6  2.8 1.7  3.5 2.6  8.0  9.2 10.5 
总销量 15.0  22.5  22.9 11.0  59.1 63.5  71.4 79.8 88.5 

           
同比增速 (%)           
一线品牌 35.1 14.3 9.8 (2.0)  21.9 18.0 13.7  18.0 16.0 
二线品牌 (3.1) 6.2 (19.2) (25.0)  (1.5) 0.0 (8.6)  0.0 0.0 
其它 112.5 221.3 216.2 241.0  11.1 (25.7) 208.0  15.0 14.0 
总销量 22.3 19.4 5.5 2.7  9.7 7.4 12.5  11.7 11.0 
           
占比%           
一线品牌 62.7 48.4 53.7 63.3  49.9 54.8 55.4  58.5 61.2 
二线品牌 31.7 40.1 33.9 21.2  44.2 41.1 33.4  29.9 27.0 
其它 5.7 11.4 12.4 7.4  5.9 4.1 11.2  11.5 11.9 
           
营收 (人民币，百万) 5,245  6,805  7,123 3,984  18,026 19,898  23,158  26,493 29,893 
   同比 (%) 26.7 17.6 11.0 12.2  12.5 10.4 16.4 14.4 12.8 
毛利率 (%) 35.8 33.5 33.8 28.2  34.4 35.2 33.2 33.5 34.3 
经销成本率 (%) 21.4 18.4 17.3 17.8  19.3 19.7 18.7 19.3 19.5 
管理成本率 (%)  4.5 3.8 4.2 12.1  5.5 5.4 5.5 5.4 5.3 
净利润 (人民币，百万) 393  597  674 (75)  1,250 1,520  1,589  1,789 2,162 
同比 (%) 38.2 12.7 (0.9) NA  78.7 21.6 4.5 12.6 20.8 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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损益表 - A 股(人民币 百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
销售收入 18,026 19,898 23,158 26,493 29,893
销售成本 (11,832) (12,898) (15,470) (17,617) (19,644)
经营费用 (4,483) (4,997) (5,594) (6,535) (7,395)
经营息税折旧前利润 2,259 2,551 2,657 2,915 3,482
折旧及摊销 (548) (548) (563) (575) (628)
经营息税前利润 1,711 2,003 2,094 2,340 2,855
净利息收入 (63) (5) 20 23 27
汇兑收益 - - - - -
其他经常性收入 91 125 93 121 121
应占联营公司利润 - - - - -
非经常收入 - - - - -
税前利润 1,739 2,123 2,207 2,485 3,003
所得税 (440) (539) (552) (621) (751)
少数股东权益 (49) (64) (66) (75) (90)
优先股股息 - - - - -
净利润 1,250 1,520 1,589 1,789 2,162
经常性净利润 1,250 1,520 1,589 1,789 2,162
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
每股价值 - A 股(人民币) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
每股收益 0.93 1.13 1.18 1.32 1.60
每股股息 0.25 0.46 0.56 0.59 0.66
每股帐面价值 6.2 7.1 7.7 8.5 9.4
每股有形资产 5.3 5.9 4.9 5.6 6.5
每股净负债/(现金) 2.9 4.5 3.3 4.1 5.1
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
资产负债表 - A 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
现金及现金等价物 5,351 7,609 6,498 7,574 8,942
应收帐款 103 102 190 217 245
库存 1,877 1,942 2,340 2,663 2,964
其他流动资产 282 241 380 433 487
流动资产总计 7,614 9,895 9,408 10,887 12,639
固定资产净额 5,525 5,511 5,570 6,584 6,708
总投资 113 286 1,286 403 403
无形资产 1,221 1,599 3,793 3,833 3,874
其他资产 396 487 585 591 597
长期资产总计 7,254 7,882 11,234 11,412 11,583
总资产 14,867 17,777 20,642 22,300 24,221
应付帐款 1,148 1,333 1,737 1,978 2,203
短期债务 153 196 228 261 295
其他流动负债 3,543 4,486 4,931 5,626 6,301
流动负债总计 4,845 6,016 6,897 7,865 8,799
长期负债总计 1,227 1,275 1,772 1,772 1,772
其他负债 198 735 1,142 764 393
股东权益 8,388 9,603 10,431 11,425 12,692
少数股东权益 175 117 183 258 348
总负债及权益 14,867 17,777 20,642 22,300 24,221
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

增长率 - A 股 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
收入增长(%) 12.5 10.4 16.4 14.4 12.8
经营息税折旧前利润增长(%) 27.5 12.9 4.1 9.7 19.5
经营息税前利润增长(%) 40.7 17.1 4.5 11.8 22.0
税前利润增长(%) 57.0 22.1 4.0 12.6 20.8
净利润增长(%) 78.7 21.6 4.5 12.6 20.8
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
现金流量表 - A 股(人民币百万) 
 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
税前利润 1,739 2,123 2,207 2,485 3,003
折旧 504 504 519 531 583
商誉及其他摊销 44 44 44 44 44
净利息费用 63 5 (20) (23) (27)
运营资本变动 1,434 1,109 199 152 147
税金 (440) (539) (552) (621) (751)
其他经营现金流 16 38 (6) (6) (6)
经营活动产生的现金流 3,361 3,284 2,392 2,562 2,994
资本性支出 (689) (1,086) (3,515) (747) (792)
出售带来的现金流 - - - - -
收购附属公司 96 0 - (6) (6)
其他 (317) 320 6 6 6
投资活动产生的现金流 (910) (765) (3,509) (747) (792)
回购股份 - - - - -
发行债务 (459) 173 756 33 34
配股融资 - - - - -
收取利息 - - - - -
支付股息 (338) (625) (760) (795) (894)
支出利息 (63) (5) 20 23 27
其他融资现金流 1,366 185 - - -
融资活动产生的现金流 506 (272) 16 (739) (834)
产生的现金流总额 2,957 2,247 (1,100) 1,076 1,368
公司自由现金流 2,451 2,519 (1,117) 1,815 2,202
权益自由现金流 1,929 2,688 (340) 1,871 2,263
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率 - A 股(%) 
 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
盈利能力(%)   
息税折旧前利润率 12.5 12.8 11.5 11.0 11.6
息税前利润率 9.5 10.1 9.0 8.8 9.5
税前利润率 9.6 10.7 9.5 9.4 10.0
净利率 6.9 7.6 6.9 6.8 7.2
流动性(倍)   
流动比率 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4
利息覆盖率 27.2 411.1 (103.5) (101.5) (106.2)
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 1.2 1.3 1.0 1.0 1.1
估值(倍)   
市盈率 37.8 31.1 29.8 26.4 21.9
核心业务市盈率 37.8 31.1 29.8 26.4 21.9
市净率 5.6 4.9 4.5 4.1 3.7
价格/现金流 14.1 14.4 19.8 18.5 15.8
企业价值/息税折旧前利润 19.6 16.4 16.4 14.7 12.0
周转率   
存货周转天数 57.9 55.0 55.2 55.3 55.1
应收账款周转天数 2.1 1.9 3.0 3.0 3.0
应付账款周转天数 35.4 37.7 41.0 41.1 40.9
回报率(%)   
股息支付率 27.0 41.1 47.8 44.4 41.4
净资产收益率 17.3 16.9 15.9 16.4 17.9
资产收益率 9.1 9.3 8.3 8.3 9.3
已运用资产收益率 19.1 19.0 17.6 17.8 19.8
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 - H 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
销售收入 18,026 19,898 23,158 26,493 29,893
销售成本 (11,832) (12,898) (15,470) (17,617) (19,644)
经营费用 (4,483) (4,997) (5,594) (6,535) (7,395)
经营息税折旧前利润 2,259 2,551 2,657 2,915 3,482
折旧及摊销 (548) (548) (563) (575) (628)
经营息税前利润 1,711 2,003 2,094 2,340 2,855
净利息收入 (63) (5) 20 23 27
汇兑收益 - - - - -
其他经常性收入 91 125 93 121 121
应占联营公司利润 - - - - -
非经常收入 - - - - -
税前利润 1,739 2,123 2,207 2,485 3,003
所得税 (440) (539) (552) (621) (751)
少数股东权益 (49) (64) (66) (75) (90)
优先股股息 - - - - -
净利润 1,250 1,520 1,589 1,789 2,162
经常性净利润 1,250 1,520 1,589 1,789 2,162
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
每股价值 - H 股(人民币) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
每股收益 0.93 1.13 1.18 1.32 1.60
每股股息 0.25 0.46 0.56 0.59 0.66
每股帐面价值 6.2 7.1 7.7 8.5 9.4
每股有形资产 5.3 5.9 4.9 5.6 6.5
每股净负债/(现金) 2.9 4.5 3.3 4.1 5.1
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
资产负债表 - H 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
现金及现金等价物 5,351 7,609 6,498 7,574 8,942
应收帐款 103 102 190 217 245
库存 1,877 1,942 2,340 2,663 2,964
其他流动资产 282 241 380 433 487
流动资产总计 7,614 9,895 9,408 10,887 12,639
固定资产净额 5,525 5,511 5,570 6,584 6,708
总投资 113 286 1,286 403 403
无形资产 1,221 1,599 3,793 3,833 3,874
其他资产 396 487 585 591 597
长期资产总计 7,254 7,882 11,234 11,412 11,583
总资产 14,867 17,777 20,642 22,300 24,221
应付帐款 1,148 1,333 1,737 1,978 2,203
短期债务 153 196 228 261 295
其他流动负债 3,543 4,486 4,931 5,626 6,301
流动负债总计 4,845 6,016 6,897 7,865 8,799
长期负债总计 1,227 1,275 1,772 1,772 1,772
其他负债 198 735 1,142 764 393
股东权益 8,388 9,603 10,431 11,425 12,692
少数股东权益 175 117 183 258 348
总负债及权益 14,867 17,777 20,642 22,300 24,221
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

增长率 - H 股 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
收入增长(%) 12.5 10.4 16.4 14.4 12.8
经营息税折旧前利润增长(%) 27.5 12.9 4.1 9.7 19.5
经营息税前利润增长(%) 40.7 17.1 4.5 11.8 22.0
税前利润增长(%) 57.0 22.1 4.0 12.6 20.8
净利润增长(%) 78.7 21.6 4.5 12.6 20.8
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
现金流量表-H 股(人民币百万) 
 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
税前利润 1,739 2,123 2,207 2,485 3,003
折旧 504 504 519 531 583
商誉及其他摊销 44 44 44 44 44
净利息费用 63 5 (20) (23) (27)
运营资本变动 1,434 1,109 199 152 147
税金 (440) (539) (552) (621) (751)
其他经营现金流 16 38 (6) (6) (6)
经营活动产生的现金流 3,361 3,284 2,392 2,562 2,994
资本性支出 (689) (1,086) (3,515) (747) (792)
出售带来的现金流 - - - - -
收购附属公司 96 0 - (6) (6)
其他 (317) 320 6 6 6
投资活动产生的现金流 (910) (765) (3,509) (747) (792)
回购股份 - - - - -
发行债务 (459) 173 756 33 34
配股融资 - - - - -
收取利息 - - - - -
支付股息 (338) (625) (760) (795) (894)
支出利息 (63) (5) 20 23 27
其他融资现金流 1,366 185 - - -
融资活动产生的现金流 506 (272) 16 (739) (834)
产生的现金流总额 2,957 2,247 (1,100) 1,076 1,368
公司自由现金流 2,451 2,519 (1,117) 1,815 2,202
权益自由现金流 1,929 2,688 (340) 1,871 2,263
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率 - H 股(%) 
 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E
盈利能力(%)   
息税折旧前利润率 12.5 12.8 11.5 11.0 11.6
息税前利润率 9.5 10.1 9.0 8.8 9.5
税前利润率 9.6 10.7 9.5 9.4 10.0
净利率 6.9 7.6 6.9 6.8 7.2
流动性(倍)   
流动比率 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4
利息覆盖率 27.2 411.1 (103.5) (101.5) (106.2)
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 1.2 1.3 1.0 1.0 1.1
估值(倍)   
市盈率 39.8 32.7 31.3 27.8 23.0
核心业务市盈率 39.8 32.7 31.3 27.8 23.0
市净率 5.9 5.2 4.8 4.4 3.9
价格/现金流 14.8 15.1 20.8 19.4 16.6
企业价值/息税折旧前利润 20.7 17.3 17.4 15.5 12.7
周转率   
存货周转天数 57.9 55.0 55.2 55.3 55.1
应收账款周转天数 2.1 1.9 3.0 3.0 3.0
应付账款周转天数 35.4 37.7 41.0 41.1 40.9
回报率(%)   
股息支付率 27.0 41.1 47.8 44.4 41.4
净资产收益率 17.3 16.9 15.9 16.4 17.9
资产收益率 9.1 9.3 8.3 8.3 9.3
已运用资产收益率 19.1 19.0 17.6 17.8 19.8
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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