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我们的观点有何不同? 

 我们的 2011-13 年 H 股每股盈利预测比市场普
遍预测低 6-18%  

主要催化剂/事件 

 11 年 3 季度的最新经营数据 
 潜在收购 
 投入成本高于预期，但销量增长不及预期  
股价相对指数表现 
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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

资料来源：彭博及中银国际硏究  
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对 (%) 11  5 10  8  
相对恒生中国企
业指数 (%) 18  12 19  12  
资料来源：彭博及中银国际硏究  
重要数据(A 股) 
发行股数 (百万) 1,35 1 
流通股 (%) 20.6  
流通股市值 (人民币 百万) 52,8 10 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3.40 
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 
*陈淑雯是本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

青岛啤酒 
估值昂贵 
由于销售、管理及一般性成本控制严格，青岛啤酒 2011
年 2 季度业绩虽一般，但仍好于我们的预期。由于 7 月份
销售疲软、旺季即将结束、投入成本上升以及低端品牌
贡献加大，我们对青啤 11 年下半年业绩并不乐观。为反
映 2 季度业绩好于预期，我们已将 2011-2013 年盈利预测
上调 9%-10%。但是，我们认为市场高估了青啤 11 年下半
年的盈利能力。由于公司盈利增长仅为 12%，H 股估值明
显过高。我们维持对 A 股的持有评级及 H 股的卖出评级。 

支撑评级的要点 
 11 年下半年销量增长放缓：7 月份销量增长仅为 9%。

剔除“银麦”的贡献，内生增长仅为低至中单位数。
啤酒销售旺季通常到 9 月份结束，因此，我们预测
11 年下半年销量增长为 18%。 

 毛利率维持低位：2011 年大麦、大米及包装材料成本
上升。进口大麦成本上升 40%至 350-360 美元/吨，这
一价格将持续至 12 年 1 季度。11 年 2 季度的价格上
调仍无法完全转嫁成本上升的压力。此外，由于低端
品牌贡献上升，我们认为下半年毛利率将面临压力。
2 季度毛利率由 1 季度的 35.8%下滑至 33.5%。 

 销售、管理及一般性成本比率上升：我们认为，11 年 2
季度较低的分销成本比率将难以维持。为推动销售，未
来数月内促销活动预计将有所增加。此外，青啤近期完
成了两项收购。业务整合有可能导致减值亏损。 

估值 
 基于25倍12个月滚动市盈率，我们将H股目标价由34.00 

港币上调为 40.00 港币。维持对 H 股的卖出评级。基于
30 倍 12 个月滚动市盈率，我们将 A 股目标价由 34.30 人
民币上调为 40.00 人民币。维持对 A 股的持有评级。 

图表 1. 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) 18,0 26 19,898 24,4 34 27,956 31,541 
  变动 (%) 12.5 10.4 22.8 14.4 12.8 
净利润 (人民币 百万) 1,25 0 1,520 1,70 2 1,903 2,017 
每股收益(人民币)  0.9 1.1 1.3 1.4 1.5 
市盈率(倍) 41.1 34.3 30.7 27.4 25.9 
每股收益增长率(%) 75.8  19.7 12.0 11.8 6.0 
先前预测每股收益(人民币) NA  NA NA NA NA 
市场共识预测每股收益(人民币) 0.98  1.17 1.41  1.67 2.01 
每股收益 vs 市场预测(%) (4.0) (3.5) (10.5) (15.6) (25.7) 
经常性每股现金流量(人民币) 2.49  2.43 1.39 2.22 2.36 
价格/每股现金流量 (倍) 15.5  15.9 27.8 17.4 16.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.8  18.3 17.8 15.7 14.2 
每股股息 (人民币) 0.46  0.56 0.63 0.70 - 
股息率 (%) 1.2 1.5 1.6 1.8 0.0 
净资产收益率(%) 17.3  16.9 16.9 17.2 16.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 16 日 

卖出 
0168.HK – 港币 48.15 

目标价格:港币 40.00 (34.00) 

H 

持有 
600600.SS – 人民币 38.65 

目标价格:人民币 40.00 (34.30)
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股价相对指数表现  (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 18  3  9  24  
相对恒生中国企
业指数 (%) 32  14  24  30  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 1,35 1 
流通股 (%) 48.5  
流通股市值 (港币 百万) 64,3 51 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1.30 
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 

 

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 24,434 27,956 31,541 
  变动 (%) 12.5 10.4 22.8 14.4 12.8 

净利润 (人民币 百万) 1, 250 1,520 1,702 1,903 2,017 
每股收益(人民币)  0.9 1.1 1.3 1.4 1.5 
市盈率(倍) 42.0 35.1 31.3 28.0 26.4 

每股收益增长率(%) 75.8 19.7 12.0 11.8 6.0 
先前预测每股收益(人民
币) 

NA NA NA NA NA 

市场共识预测每股收益(人
民币) 

0.95 1.15 1.35 1.60 1.83 

每股收益 vs 市场预测
(%) 

(1.1) (2.4) (6.3) (12.0) (18.3) 

经常性每股现金流量(人
民币) 

2.49 2.43 1.39 2.22 2.36 

价格/每股现金流量 (倍) 15. 9 16.2 28.4 17.8 16.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

22.3 18.8 18.2 16.0 14.6 

每股股息 (人民币) 0. 46 0.56 0.63 0.70 - 
股息率 (%) 1.2 1.4 1.6 1.8 0.0 
净资产收益率(%) 17. 3 16.9 16.9 17.2 16.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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 18,0 26 19,898 24,434 27,956 31,541 
销售成本 (11,832) (12,898) (16,244) (18,6 32) (21,160) 
经营费用 (4,483) (4,997) (5,957) (6,811)  (7,709) 
经营息税折旧前利润 2,259 2,551 2,797 3,088 3,300 
折旧及摊销 (548) (548) (563) (575)  (628) 
经营息税前利润 1,711 2,003 2,233 2,513 2,672 
净利息收入 (63) (5) (6) (7) (8) 
汇兑收益 - - - - - 
其他经常性收入 91  125 137 137 137 
应占联营公司利润 - - - - - 
非经常收入 - - - - - 
税前利润 1,739 2,123 2,365 2,643 2,802 
所得税 (440) (539) (591) (661)  (700) 
少数股东权益 (49) (64) (71) (80) (84) 
优先股股息 - - - - - 
净利润 1,250 1,520 1,702 1,903 2,017 
经常性净利润 1,250 1,520 1,702 1,903 2,017 

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     1.26     1.41     1.49 
每股股息    0.46    0.56     0.63     0.70         - 
每股帐面价值      6.2      7.1       7.8       8.6       9.4 
每股有形资产      5.3      5.9       6.6       7.3       8.1 
每股净负债/(现金)      2.9      4.5       2.6       3.7       5.0 
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     4,987     6,616     8,289 
应收帐款        103        102        200        229        259 
库存     1,877     1,942     3,362     3,858     4,386 
其他流动资产        282        241        401        456        513 
流动资产总计     7,614     9,895     8,951   11,160   13,446 
固定资产净额     5,525     5,511     5,570     6,584     6,508 
总投资        113        286     1,286        203        203 
无形资产     1,221     1,599     1,639     1,680     1,720 
其他资产        396        487     2,397     2,407     2,416 
长期资产总计     7,254     7,882   10,892   10,874   10,848 
总资产   14,867   17,777   19,842   22,034   24,294 
应付帐款     1,148     1,333     1,824     2,092     2,377 
短期债务        153        196        241        276        311 
其他流动负债     3,543     4,486     5,187     5,944     6,734 
流动负债总计     4,845     6,016     7,252     8,312     9,422 
长期负债总计     1,227     1,275     1,275     1,275     1,275 
其他负债        198        735        551        552        552 
股东权益     8,388     9,603   10,544   11,596   12,661 
少数股东权益        175        117        188        267        352 
总负债及权益   14,867   17,777   19,842   22,034   24,294 

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 22.8 14.4 12.8 
经营息税折旧前利润增长(%) 27.5 12.9 9.6 10.4 6.9 
经营息税前利润增长(%) 40.7  17.1 11.5 12.5 6.3 
税前利润增长(%) 57.0  22.1 11.4 11.8 6.0 
净利润增长(%) 7 8.7 21.6 12.0 11.8 6.0 
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     2,365     2,643     2,802  
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            6           7           8  
运营资本变动   1,434     1,109       (457)      445       461  
税金     (440)      (539)      (591)     (661)     (700) 
其他经营现金流        16          38         (10)       (10)       (10) 
经营活动产生的现金流   3,361     3,284     1,876     2,999     3,188  
资本性支出     (689)   (1,086)   (1,663)     (547)     (592) 
出售带来的现金流        -          -          -          -          -  
收购附属公司        96            0    (1,910)       (10)       (10) 
其他     (317)       320          10         10         10  
投资活动产生的现金流     (910)      (765)   (3,563)     (547)     (592) 
回购股份        -          -          -          -          -  
发行债务     (459)       173       (157)        35         35  
配股融资        -          -          -          -          -  
收取利息        -          -          -          -          -  
支付股息     (338)      (625)      (760)     (851)     (951) 
支出利息       (63)          (5)          (6)         (7)         (8) 
其他融资现金流   1,366        185          -          -          -  
融资活动产生的现金流      506       (272)      (924)     (823)     (924) 
产生的现金流总额   2,957     2,247    (2,611)    1,629     1,672  
公司自由现金流   2,451     2,519    (1,687)    2,452     2,596  
权益自由现金流   1,929     2,688    (1,850)    2,480     2,624  
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 11.4 11.0  10.5 
息税前利润率 9.5  10.1 9.1 9.0  8.5 
税前利润率 9.6  10.7 9.7 9.5  8.9 
净利率 6.9  7.6 7.0 6.8  6.4 
流动性 (倍)      
流动比率  1.6 1.6 1.2 1.3  1.4 
利息覆盖率 27.2  411.1 373.3 367.1 346.0 
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 0.8 0.9  1.0 
估值 (倍)      
市盈率  41.8 34.3 30.7 27.4  25.9 
核心业务市盈率  41.8 34.3 30.7 27.4  25.9 
市净率 6.2  5.4 5.0 4.5  4.1 
价格/现金流 15.5  15.9 27.8 17.4  16.4 
企业价值/息税折旧前利润 21.8 18.3 17.8 15.7  14.2 
周转率      
存货周转天数 57.9  55.0 75.6 75.8  75.6 
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  41.0 
回报率 (%)      
股息支付率 50.0  50.0 50.0 50.0  0.0 
净资产收益率  17.3 16.9 16.9 17.2  16.6 
资产收益率 9.1  9.3 9.0 9.1  8.7 
已运用资产收益率 19.1  19.0 19.1 19.6  19.1 
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 18,0 26 19,898 24,434 27,956 31,541 
销售成本 (11,832) (12,898) (16,244) (18,6 32) (21,160) 
经营费用 (4,483) (4,997) (5,957) (6,811)  (7,709) 
经营息税折旧前利润 2,259 2,551 2,797 3,088 3,300 
折旧及摊销 (548) (548) (563) (575)  (628) 
经营息税前利润 1,711 2,003 2,233 2,513 2,672 
净利息收入 (63) (5) (6) (7) (8) 
汇兑收益 - - - - - 
其他经常性收入 91  125 137 137 137 
应占联营公司利润 - - - - - 
非经常收入 - - - - - 
税前利润 1,739 2,123 2,365 2,643 2,802 
所得税 (440) (539) (591) (661)  (700) 
少数股东权益 (49) (64) (71) (80) (84) 
优先股股息 - - - - - 
净利润 1,250 1,520 1,702 1,903 2,017 
经常性净利润 1,250 1,520 1,702 1,903 2,017 

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     1.26     1.41     1.49 
每股股息    0.46    0.56     0.63     0.70         - 
每股帐面价值      6.2      7.1       7.8       8.6       9.4 
每股有形资产      5.3      5.9       6.6       7.3       8.1 
每股净负债/(现金)      2.9      4.5       2.6       3.7       5.0 
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     4,987     6,616     8,289 
应收帐款        103        102        200        229        259 
库存     1,877     1,942     3,362     3,858     4,386 
其他流动资产        282        241        401        456        513 
流动资产总计     7,614     9,895     8,951   11,160   13,446 
固定资产净额     5,525     5,511     5,570     6,584     6,508 
总投资        113        286     1,286        203        203 
无形资产     1,221     1,599     1,639     1,680     1,720 
其他资产        396        487     2,397     2,407     2,416 
长期资产总计     7,254     7,882   10,892   10,874   10,848 
总资产   14,867   17,777   19,842   22,034   24,294 
应付帐款     1,148     1,333     1,824     2,092     2,377 
短期债务        153        196        241        276        311 
其他流动负债     3,543     4,486     5,187     5,944     6,734 
流动负债总计     4,845     6,016     7,252     8,312     9,422 
长期负债总计     1,227     1,275     1,275     1,275     1,275 
其他负债        198        735        551        552        552 
股东权益     8,388     9,603   10,544   11,596   12,661 
少数股东权益        175        117        188        267        352 
总负债及权益   14,867   17,777   19,842   22,034   24,294 

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 22.8 14.4 12.8 
经营息税折旧前利润增长(%) 27.5 12.9 9.6 10.4 6.9 
经营息税前利润增长(%) 40.7  17.1 11.5 12.5 6.3 
税前利润增长(%) 57.0  22.1 11.4 11.8 6.0 
净利润增长(%) 7 8.7 21.6 12.0 11.8 6.0 
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     2,365     2,643     2,802  
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            6           7           8  
运营资本变动   1,434     1,109       (457)      445       461  
税金     (440)      (539)      (591)     (661)     (700) 
其他经营现金流        16          38         (10)       (10)       (10) 
经营活动产生的现金流   3,361     3,284     1,876     2,999     3,188  
资本性支出     (689)   (1,086)   (1,663)     (547)     (592) 
出售带来的现金流        -          -          -          -          -  
收购附属公司        96            0    (1,910)       (10)       (10) 
其他     (317)       320          10         10         10  
投资活动产生的现金流     (910)      (765)   (3,563)     (547)     (592) 
回购股份        -          -          -          -          -  
发行债务     (459)       173       (157)        35         35  
配股融资        -          -          -          -          -  
收取利息        -          -          -          -          -  
支付股息     (338)      (625)      (760)     (851)     (951) 
支出利息       (63)          (5)          (6)         (7)         (8) 
其他融资现金流   1,366        185          -          -          -  
融资活动产生的现金流      506       (272)      (924)     (823)     (924) 
产生的现金流总额   2,957     2,247    (2,611)    1,629     1,672  
公司自由现金流   2,451     2,519    (1,687)    2,452     2,596  
权益自由现金流   1,929     2,688    (1,850)    2,480     2,624  
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 11.4 11.0  10.5 
息税前利润率 9.5  10.1 9.1 9.0  8.5 
税前利润率 9.6  10.7 9.7 9.5  8.9 
净利率 6.9  7.6 7.0 6.8  6.4 
流动性 (倍)      
流动比率  1.6 1.6 1.2 1.3  1.4 
利息覆盖率 27.2  411.1 373.3 367.1 346.0 
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 0.8 0.9  1.0 
估值 (倍)      
市盈率  42.7 35.1 31.3 28.0  26.4 
核心业务市盈率  42.7 35.1 31.3 28.0  26.4 
市净率 6.4  5.6 5.1 4.6  4.2 
价格/现金流 15.9  16.2 28.4 17.8  16.7 
企业价值/息税折旧前利润 22.3 18.8 18.2 16.0  14.6 
周转率      
存货周转天数 57.9  55.0 75.6 75.8  75.6 
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  41.0 
回报率 (%)      
股息支付率 50.0  50.0 50.0 50.0  0.0 
净资产收益率  17.3 16.9 16.9 17.2  16.6 
资产收益率 9.1  9.3 9.0 9.1  8.7 
已运用资产收益率 19.1  19.0 19.1 19.6  19.1 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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