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基本资料 

上证综合指数 2593.17 

总股本(百万) 1351 

流通股本(百万) 934 

流通市值(亿) 362 

EPS（TTM） 1.21 

每股净资产（元） 7.19 

资产负债率 45.3% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

青岛啤酒 11.19 11.41 20.66 

上证综合指数 -5.86 -8.82 -8.28 
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青岛啤酒 600600 推荐

成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 

2011/8/12，青啤中报：收入 120.5 亿元（+21.4%）；净利润 9.9 亿元（+21.62%）；

EPS0.733（+21.62%），低于市场预期，主因是成本上升侵蚀利润，我们下调了 11 年

的盈利预测。本报告对各项成本对毛利率的影响做了敏感性分析，大麦价格近期已经

有所回落，期待推动公司四季度毛利率回升，但考虑到短期股价已有较大幅度上涨，

我们暂时将评级下调至“推荐”。 

投资要点： 
 尽管 CR4 已近 60%，吨酒价格不到发达国家的 40%，但中国啤酒行业仍处于拼

销量，争夺份额的阶段，预计仍需 3～5 年才能进入寡头竞争格局稳定、通过提价

及减少费用率提升净利率的阶段，因此短期扰动企业盈利的关键在销量、成本变

动，而成本上升则有利于龙头企业加速行业整合进程。 
 公司销量增速超越行业，中低档的副品牌放量显著。上半年总销量 375 万千升

（+20.6%），主品牌销量 203 万千升（+23%，占比 54%），副品牌销量 172 万千

升（+42%，占比 46%）；其中二季度总销量 234 万千升（+32%），主品牌销量

109 万千升（+7%），副品牌销量 125 万千升（+65%）。而全行业上半年产量 2350
万千升（+11.4%），公司市场占有率从 14%提高到了 16%。主品牌销量情况符合

预期：因经销商预期一季度末提价提前囤货，导致二季度销量增速低于一季度；

副品牌则增速超预期，使得副品牌占总销量的比重已停止下降，即使剔除掉二季

度合并新银麦公司（15 万千升）的销量，二季度增速仍达 45%，显示今年上任的

新营销总监有所作为，公司效仿百威英博的做法已有成效（公司对新收购的副品

牌，效仿百威英博，不再强行以第二品牌替代，而是继续沿用原品牌）。  
 并购+新建+技改多管齐下持续扩充产能，为 2014 年完成 1000 万千升的年销售目

标奠定基础。今年 3 月公司收购杭州紫金滩酒业 80%股权，还启动了 4 个新建工

厂项目，19 条生产线技术改造扩充产能，为 2014 年完成 1000 万千升（较 2010
年 CAGR=12%）销售目标奠定基础。按新增 300 万吨产能（目前公司产能约 800
万吨），2000 元/吨的资本开支计算，则预计未来三年公司需投资超过 60 亿元，公

司有 75 亿现金，资产负债率已攀升至 51%，预计未来 2～3 年有股权融资需求。

 公司毛利率同比降 1.6%，成本上升是公司利润增速低于预期的根本原因，但拐点

隐现。麦芽占公司成本比例 12%，从采购原料存货到出售形成成本有 1 个季度的

时滞，因年初澳洲洪灾，酿酒大麦产量减少，上半年进口麦价均价为 2128 元/吨
（+38%），经过测算，若不考虑提价，仅麦芽涨价就使得总毛利率-2.71%！但 5
月份 NYSE Liffe 酿酒大麦期货价格创下 296 欧元高点后已回调至当前的 236 欧元

（-20%），回调原因是前期麦价已充分反映天气影响，随着逐步接近 10 月份大麦

收获期不确定性因素在减少，如果麦价回落得以持续，根据我们的模型测算，毛

利率有望回升约 1%，不确定性因素在天气。此外，包装物构成公司 50%的成本，

主要财务指标

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 19898  24716  29980  35147  
同比(%) 10% 24% 21% 17% 
归属母公司净利润 (百万
元

1520  1895  2395  3035  
同比(%) 22% 25% 26% 27% 
毛利率(%) 43.5% 42.9% 43.4% 44.0% 
ROE(%) 15.8% 16.8% 18.0% 19.0% 
每股收益(元) 1.13  1.40  1.77  2.25  
P/E 34.44  27.63  21.87  17.25  
P/B 5.45  4.65  3.93  3.28  
EV/EBITDA 18  16  12  10  

资料来源：中投证券研究所
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若 8 月 CPI 见顶，同样有利于毛利率的回升。 
 下调公司 2011 年盈利预测。预测公司 11、12、13 年实现 EPS1.40、1.77、2.25

元，按 2011 年 30 倍 PE，未来 6 个月目标价为 42 元，考虑到近期股价已大幅上

涨，降低评级至“推荐”评级。 
 风险提示：竞争过于激烈、大麦价格上涨、天气异常（气温低） 

 

图目录 
 

图 1 近十年来我国啤酒吨酒价格变化趋势 .................................................................................................................. 4 

图 2 啤酒行业吨酒出厂价国际对比 ............................................................................................................................. 4 

图 3 啤酒行业集中度不断地提高................................................................................................................................. 4 

图 4 澳洲大麦价格波动与啤酒行业毛利率的变动情况 ................................................................................................ 6 

图 5 进口大麦价格走势 ............................................................................................................................................... 6 

图 6NYSE Liffe 大麦期货价格已从高位回调 ............................................................................................................... 6 

图 7 进口大麦价格增速波动与啤酒行业成本增速的变动情况...................................................................................... 7 

图 8 啤酒行业利润率主要受毛利率波动影响............................................................................................................... 7 

图 9 公司主品牌占总销量比重持续提升 ...................................................................................................................... 8 

图 10 青岛啤酒吨酒价格水平显著高于同行 ................................................................................................................ 8 

图 11 从 2010 年第三季度起副品牌销量恢复增长 ....................................................................................................... 8 

图 12 青岛啤酒销售人员变动过于剧烈 ....................................................................................................................... 9 

图 13 进口大麦价格与青岛啤酒吨酒成本变化........................................................................................................... 10 
 

 

表目录 

 

表 1 2010 年青岛啤酒行业地位 .................................................................................................................................. 3 

表 2 2010 年青岛啤酒行业地位 .................................................................................................................................. 3 

表 3 青岛啤酒产品系列 .............................................................................................................................................. 3 

表 4 近两年来啤酒行业并购事件................................................................................................................................. 4 

表 5 2011-2015 年啤酒行业收入估算 ......................................................................................................................... 5 

表 6 青岛啤酒高管团队情况........................................................................................................................................ 7 

表 7 2010 年各公司根据地市场 EBIT/收入水平对比 ................................................................................................... 9 

表 8 青岛啤酒全国产能布局情况................................................................................................................................. 9 

表 9 青岛啤酒、华润雪花、燕京啤酒分销模式对比 .................................................................................................... 9 

表 10 青岛啤酒成本结构变化.................................................................................................................................... 10 

表 11 青岛啤酒各项成本变化对毛利率的敏感性分析 ................................................................................................ 10 

表 12 盈利预测假设表.............................................................................................................................................. 11 
 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/15
 

表 1 2010 年青岛啤酒季度财务数据 
单位：

亿元 2008-1Q 2008-2Q 2008-3Q 2008-4Q 2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q 2011-1Q 2011-2Q

预收账

款 3.80  2.57  2.03  3.41  3.41 2.28 2.20 2.71 4.70 3.24 3.81  7.75  5.85 4.01 

yoy(%) 

-12

% 39% 21% 

-29

% 

-10

% -11% 8%

-20

% 38% 42% 73% 

186

% 24% 24%

季度营

业收入 

35.8

3  

43.2

1  

51.7

0  

29.5

0  

38.1

3 

52.9

2 

56.3

0 

32.9

2 

41.4

1 

57.8

7 

64.2

0  

35.5

0  

52.4

5 

68.0

5 

yoy(%) 25% 9% 21% 14% 6% 22% 9% 12% 9% 9% 14% 8% 27% 18%

毛利率 41% 40% 42% 37% 40% 44% 46% 40% 44% 45% 44% 40% 44% 43%

营业费

用率 22% 19% 21% 10% 19% 21% 19% 18% 22% 21% 18% 18% 21% 18%

管理费

用 1.79  1.80  2.02  3.41  1.81 2.01 2.42 3.74 1.95 2.12 2.55  4.18  2.35 2.60 

归属于

母公司

所有者

净利润 1.30  2.51  3.19  -0.00  1.99 4.40 6.15 -0.05 2.81 5.33 7.11  -0.04  3.93 5.97 

EPS 0.10 0.19 0.24 0.00 0.15 0.34 0.47 0.00 0.21 0.39 0.53 0.00 0.29 0.44
资料来源：wind，公司公告 

 

表 2 2010 年青岛啤酒行业地位 
 销量（万千升） 市占率 营业收入（亿元） 总市值（亿元）

雪花啤酒 928 21%   179.82  632.65 

青岛啤酒 635 14%   198.98  456.36 

燕京啤酒 503 11%   102.98  234.19 
资料来源：wind，公司公告，中投证券研究所。雪花数据已按即期汇率换算成人民币 

表 3 青岛啤酒产品系列 
品牌 产品档次 产品系列 终端价 占销量比重

高档 纯生 5.5 元/330ml 
主品牌 青岛啤酒 

中档 醇厚、欢动、青岛拉罐、超爽、麦香\青岛 2000 3～4.5 元/330ml 
70% 

中档 精品山水、山水罐、精品崂山、汉斯干啤 2.5 元/600ml 山水、汉斯、

崂山 低档 山水、汉斯、崂山 2 元/600ml 
25% 

副品牌 
其他地方性

品牌 中低档 趵突泉、银麦等 2 元/600ml 
5% 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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图 1 近十年来我国啤酒吨酒价格变化趋势 
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资料来源：统计局、中投证券研究所搜集整理 

 

图 2 啤酒行业吨酒出厂价国际对比 
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资料来源：各地区公司公告、中投证券研究所搜集整理 
 

图 3 啤酒行业集中度不断地提高 
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资料来源：统计局、中投证券研究所搜集整理 

 

表 4 近两年来啤酒行业并购事件 
时间 收购方 被收购方 收购股权 收购金额 交易介绍 

2009 年 2 月 华润雪花 浙江洛克 100% 2.44 亿 浙江拥有 5 个生产基地，覆盖浙江市场 
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2009 年 2 月 华润雪花 辽宁松林 85% 整合辽宁市场 

2009 年 2 月 华润雪花 安徽天柱 80% 
5.27 亿 

天柱高档产品在安徽占有率排第一 

2009 年 3 月 华润雪花 山东琥珀 90% 2.85 亿 
地处山东中部，靠近济南、淄博等大城

市，产能 27 万千升 

2010 年 5 月 华润雪花 河南悦泉 100%   
产能 10 万吨，扩建后 20 万吨，目标市

场河南东部和苏北 

2010 年 11 月 华润雪花 浙江西湖 45% 2.68 亿 产能 30 万千升，杭州知名品牌 

2011 年 1 月 华润雪花 河南奥克 100% 3 亿 河南本土第三大啤酒生产商 

2009 年 4 月 青岛啤酒 烟台啤酒 39%  2.15 亿 整合山东市场 

2009 年 6 月 青岛啤酒 趵突泉啤酒 100% 2.5 亿 整合山东市场 

2010 年 9 月 青岛啤酒 嘉禾啤酒 100% 1.7 亿 进军山西，嘉禾太原工厂 18 万千升产能

2010 年 12 月 青岛啤酒 新银麦啤酒 100% 18.73 亿 产销量 40 万吨，山东市场份额 7% 

2010 年 8 月 燕京啤酒 河南月山 90.00% 2.27 亿 销量 10 万吨以上，覆盖全省 

2010 年 11 月 燕京啤酒 内蒙古金川 100% 1.5 亿 燕京布局西北市场 

2010 年 6 月 嘉士伯 重庆啤酒 12.25% 23.85 亿 嘉士伯布局中国西部地区 

2011 年 3 月 百威英博 维雪啤酒 100% 6 亿 维雪产能约 15 万吨，借机进军河南市场

2011 年 3 月 青岛啤酒 紫金滩酒业 80% 6600 万元 产能 20 万吨 

2011 年 6 月 华润雪花 
清河墨尼啤酒

分公司 
80% 3 亿 年产能达 19 万千升。 

2011 年 7 月 华润雪花 
河南商丘蓝牌

啤酒 
100% N.a 年产能 15 万千升。 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 5 2011-2015 年啤酒行业收入估算 
 2010  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

总产量（万千升） 4483  4707 4943 5190 5449  5722 

假设产量增速 5% 5% 5% 5% 5% 5%

假设纯生占比 5% 8% 11% 14% 17% 20%

非纯生吨酒价格（元） 2862  2976 3095 3219 3348  3482 

纯生吨酒价格（吨） 5724  5953 6191 6439 6696  6964 

假设啤酒价格增速 4% 4% 4% 4% 4% 4%

吨酒价格（元） 3005  3214 3436 3670 3917  4178 

吨酒价格增速  6.97% 6.89% 6.81% 6.74% 6.67%

啤酒行业收入（亿元） 1347  1513 1698 1905 2135  2391 

收入增速  12% 12% 12% 12% 12%
资料来源：中投证券研究所 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/15
 

图 4 澳洲大麦价格波动与啤酒行业毛利率的变动情况 
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资料来源：ACMR、中投证券研究所搜集整理 

 

图 5 进口大麦价格走势 
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资料来源：ACMR、中投证券研究所搜集整理 

 
图 6NYSE Liffe 大麦期货价格已从高位回调 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所搜集整理 
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图 7 进口大麦价格增速波动与啤酒行业成本增速的变动情况 
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资料来源：ACMR，统计局、中投证券研究所搜集整理 

 

图 8 啤酒行业利润率主要受毛利率波动影响 
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资料来源：统计局、中投证券研究所搜集整理 

 

表 6 青岛啤酒高管团队情况 
姓名   职务 学历 年龄  持股数  持股市值（万元）

 金志国   董事长 博士  54 146500.00 512.75

 王帆   副董事长、党委书记 硕士  57 0.00 0.00

 孙明波   执行董事、总裁 硕士  54 124160.00 434.56

 刘英弟   执行董事 n.a  54 124294.00 435.03

 孙玉国   执行董事、副总裁 n.a  56 132200.00 462.70

 樊伟   副总裁兼制造中心总裁 硕士  51 122876.00 430.07

 姜宏   副总裁 EMBA  54 37000.00 129.50

王瑞永 副总裁兼营销总裁 EMBA 46 0.00 0.00

 张安文   副总裁兼青岛啤酒西安汉斯啤酒董事长 EMBA  53 0.00 0.00

 董建军   总酿酒师兼技术质量管理总部部长 博士  50 92.00 0.32

 于嘉平   制造中心副总 裁 硕士  48 0.00 0.00

 杨华江   营销中心副总裁 博士  48 0.00 0.00

 黄克兴   副总裁 EMBA  48 1300.00 4.55

 张学举   董事会秘书 n.a  56 92079.00 322.28
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 9 公司主品牌占总销量比重持续提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 10 青岛啤酒吨酒价格水平显著高于同行 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 

图 11 从 2010 年第三季度起副品牌销量恢复增长 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 
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表 7 2010 年各公司根据地市场 EBIT/收入水平对比 
 市场占有率 营业收入（亿元） EBIT/收入 

青岛啤酒山东地区 60% 94.58 12.55% 

燕京啤酒北京地区 80% 41.85 15.27% 

重庆啤酒在重庆地区 50%+ 16.18 17.24% 

百威英博北美区域 50%+ 34.28 36.26% 

资料来源：中投证券研究所，注：青啤市场占有率计算考虑了新银麦的份额，燕京啤酒的计算使用的是母公司报表近似代替 

 

表 8 青岛啤酒全国产能布局情况 
区域市场 已建工厂家数 2010 年产能（万千升） 面临的主要竞争对手 竞争程度

山东 15 318.00 雪花、燕京 一般

华南 9 120.00 珠江、雪花、燕京、金威 强

华北 14 200.00 燕京、雪花、金星 强

华东 8 100.00 百威、雪花、三得利 一般

东南 3 33.00 惠泉、雪津 一般

重庆、成都 3 32.00 重庆啤酒、雪花 强

香港及海外 1 10.00 n.a n.a

合计 53 813.00  

资料来源：中投证券研究所 

 

图 12 过去几年青岛啤酒销售人员变动过于剧烈 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 

表 9 青岛啤酒、华润雪花、燕京啤酒分销模式对比 
  渠道模式 优点 缺点 

青岛啤酒 大客户+微观运营 
销售团队精简、具有较高的稳定性，战

略经销商经培训后有较强运营能力 

终端控制能力不如自建网

络，大客户权利大 

华润雪花 
厂家业务员管理的小

区域深度分销 
终端控制能力强，稳定性高 

销售队伍庞大，在全国各

区域都采用该模式较困难

燕京啤酒 
多数区域采用深度分

销，渠道趋向扁平化 
终端控制能力强，稳定性高 销售队伍庞大 
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资料来源：中投证券研究所 

 

表 10 青岛啤酒成本结构变化 
 2007 2008  2009  2010  

包装物  50.50% 49.90% 50.10% 51.20%

制造费用  16.80% 16.00% 15.80% 16.40%

麦芽  14.80% 15.40% 15.20% 12.40%

大米  6.40% 6.40% 6.40% 8.10%

能源  5.30% 5.60% 5.90% 5.70%

直接工资  3.50% 3.30% 3.50% 4.00%

辅助材料  1.70% 1.60% 1.60% 1.20%

酒花  0.80% 1.60% 1.30% 0.80%

水  0.30% 0.20% 0.20% 0.20%
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 11 青岛啤酒各项成本变化对毛利率的敏感性分析 
青岛啤酒毛利率变化 

分项变动假设 -100% -50% -20% -10% 0% 10% 20% 50% 100%

包装物  28.92% 14.46% 5.78% 2.89% 0.00% -2.89% -5.78% -14.46% -28.92%

制造费用  9.26% 4.63% 1.85% 0.93% 0.00% -0.93% -1.85% -4.63% -9.26%

麦芽  7.14% 3.57% 1.43% 0.71% 0.00% -0.71% -1.43% -3.57% -7.14%

大米  5.66% 2.83% 1.13% 0.57% 0.00% -0.57% -1.13% -2.83% -5.66%

能源  3.16% 1.58% 0.63% 0.32% 0.00% -0.32% -0.63% -1.58% -3.16%

直接工资  2.47% 1.24% 0.49% 0.25% 0.00% -0.25% -0.49% -1.24% -2.47%

辅助材料  0.65% 0.32% 0.13% 0.06% 0.00% -0.06% -0.13% -0.32% -0.65%

酒花  0.43% 0.22% 0.09% 0.04% 0.00% -0.04% -0.09% -0.22% -0.43%

水  0.11% 0.05% 0.02% 0.01% 0.00% -0.01% -0.02% -0.05% -0.11%
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 13 进口大麦价格与青岛啤酒吨酒成本变化 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

20
06

-1
Q

20
06

-2
Q

20
06

-3
Q

20
06

-4
Q

20
07

-1
Q

20
07

-2
Q

20
07

-3
Q

20
07

-4
Q

20
08

-1
Q

20
08

-2
Q

20
08

-3
Q

20
08

-4
Q

20
09

-1
Q

20
09

-2
Q

20
09

-3
Q

20
09

-4
Q

20
10

-1
Q

20
10

-2
Q

20
10

-3
Q

20
10

-4
Q

20
11

-1
Q

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%大麦价格yoy(左轴) 吨酒成本yoy(右轴)

资料来源：公司公告、统计局、中投证券研究所搜集整理 
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表 12 盈利预测假设表 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主品牌      

销量（万千升） 295.00 348.00 420.00 498.00 570.00

增长率（％） 21.90% 17.97% 20.69% 18.57% 14.46%

吨酒价格（元/吨） 4012.65 4123.00 4320.00 4471.20 4650.05

增长率（％） 1.00% 2.75% 4.78% 3.50% 4.00%

吨酒成本（元/吨） 1972.88 1997.13 2110.00 2173.30 2238.50

增长率（％） -1.76% 1.23% 5.65% 3.00% 3.00%

销售收入（百万元） 11837.32 14348.04 18144.00 22266.58 26505.27

增长率（％） 23.12% 21.21% 26.46% 22.72% 19.04%

销售成本（百万元） 5820.00 6950.00 8862.00 10823.03 12759.44

增长率（％） 19.75% 19.42% 27.51% 22.13% 17.89%

毛利率（％） 50.83% 51.56% 51.16% 51.39% 51.86%

第二品牌      

销量（万千升） 261.00 250.00 260.00 280.00 295.00

增长率（％） -1.51% -4.21% 4.00% 7.69% 5.36%

吨酒价格（元/吨） 2040.82 2000.00 2020.00 2080.60 2143.02

增长率（％） 1.00% -2.00% 1.00% 3.00% 3.00%

吨酒成本（元/吨） 1513.41 1548.40 1620.00 1673.46 1740.40

增长率（％） 1.53% 2.31% 4.62% 3.30% 4.00%

销售收入（百万元） 5326.53 5000.00 5252.00 5825.68 6321.90

增长率（％） -0.52% -6.13% 5.04% 10.92% 8.52%

销售成本（百万元） 3950.00 3871.00 4212.00 4685.69 5134.18

增长率（％） 0.00% -2.00% 8.81% 11.25% 9.57%

毛利率（％） 25.84% 22.58% 19.80% 19.57% 18.79%

其他品牌 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

销量（万千升） 35.00 37.00 80.00 110.00 130.00

增长率（％） 12.90% 5.71% 116.22% 37.50% 18.18%

吨酒价格（元/吨） 2463.27 1486.38 1650.00 1716.00 1784.64

增长率（％） -27.54% -39.66% 11.01% 4.00% 4.00%

吨酒成本（元/吨） 1471.43 1116.22 1283.65 1334.99 1388.39

增长率（％） -34.74% -24.14% 15.00% 4.00% 4.00%

销售收入（百万元） 862.15 549.96 1320.00 1887.60 2320.03

增长率（％） -18.20% -36.21% 140.02% 43.00% 22.91%

销售成本（百万元） 515.00 413.00 1026.92 1468.49 1804.91

增长率（％） -26.32% -19.81% 148.65% 43.00% 22.91%

毛利率（％） 40.27% 24.90% 22.20% 22.20% 22.20%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 
青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22

五粮液-公司研究：老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 2011/7/21

酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/7/07

酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 2011/6/28

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27
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洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 9895  8263  10083 12640 营业收入 19898  24716  29980 35147 
  现金 7598  3707  4591 6257 营业成本 11234  14101  16977 19699 

  应收账款 90  222  270 316 营业税金及附加 1663  2084  2521 2958 

  其它应收款 189  346  420 492 营业费用 3918  4869  5771 6696 

  预付账款 50  494  594 689 管理费用 1079  1335  1604 1863 

  存货 1942  3419  4117 4777 财务费用 5  -252  -162 -224 

  其他 26  74  91 107 资产减值损失 72  71  71 71 

非流动资产 7882  9252  10322 11254 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 153  30  30 30 投资净收益 10  0  0 0 

  固定资产 5511  6740  7662 8439 营业利润 1936  2509  3197 4085 

  无形资产 1319  1486  1655 1822 营业外收入 245  177  189 196 

  其他 900  996  974 963 营业外支出 58  42  47 49 

资产总计 17777  17515  20405 23893 利润总额 2123  2644  3339 4232 

流动负债 6016  5926  6614 7297 所得税 539  670  847 1073 

  短期借款 196  619  600 600 净利润 1584  1973  2493 3161 

  应付账款 1263  1692  2037 2364 少数股东损益 64  78  99 126 

  其他 4557  3615  3977 4333 归属母公司净利润 1520  1895  2395 3035 

非流动负债 2042  140  157 189 EBITDA 2500  2914  3849 4826 

  长期借款 11  41  71 101 EPS（元） 1.13  1.40  1.77 2.25 

  其他 2031  99  86 88    
负债合计 8057  6065  6772 7486 主要财务比率   

 少数股东权益 117  195  294 419 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1351  1351  1351 1351 成长能力   
  资本公积 4017  4017  4017 4017 营业收入 10.4% 24.2% 21.3% 17.2%

  留存收益 4230  5882  7965 10610 营业利润 21.8% 29.6% 27.4% 27.8%

归属母公司股东权益 9603  11254  13340 15988 归属于母公司净利润 21.6% 24.6% 26.4% 26.7%

负债和股东权益 17777  17515  20405 23893 获利能力   

    毛利率 43.5% 42.9% 43.4% 44.0%
现金流量表    净利率 7.6% 7.7% 8.0% 8.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.8% 16.8% 18.0% 19.0%

经营活动现金流 3284  -868  3009 3786 ROIC 74.3% 29.8% 34.6% 39.3%
  净利润 1584  1973  2493 3161 偿债能力   

  折旧摊销 559  658  813 965 资产负债率 45.3% 34.6% 33.2% 31.3%

  财务费用 5  -252  -162 -224 净负债比率   

  投资损失 -10  0  0 0 流动比率 1.64  1.39  1.52 1.73 

营运资金变动 1052  -3294  -391 -367 速动比率 1.32  0.80  0.88 1.06 

  其它 93  47  255 251 营运能力   

投资活动现金流 -765  -2192  -1988 -1985 总资产周转率 1.22  1.40  1.58 1.59 

  资本支出 1103  2097  1770 1770 应收账款周转率 58  46  37 36 

  长期投资 -174  -123  0 0 应付账款周转率 9.68  9.54  9.10 8.95 

  其他 165  -219  -218 -215 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -261  -830  -137 -135 每股收益(最新摊薄) 1.13  1.40  1.77 2.25 

  短期借款 43  422  -19 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.43  -0.64  2.23 2.80 

  长期借款 -18  30  30 30 每股净资产(最新摊薄) 7.11  8.33  9.87 11.83 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -178  0  0 0 P/E 34.44  27.63  21.87 17.25 

  其他 -108  -1283  -149 -165 P/B 5.45  4.65  3.93 3.28 

现金净增加额 2255  -3891  884 1666 EV/EBITDA 18  16  12 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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