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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） 23,014
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业绩符合预期，静待成本下降 
——青岛啤酒 2011 年年报点评

 公司 2011 年全年实现营业收入 231.58 亿元，同比增长 16.38%，实现利

润总额 24.55 亿元，同比增长 15.62%，实现归属于母公司净利润 17.38
亿元，同比增长 14.30%，每股收益 1.28 元，基本符合我们之前 1.30 元的

盈利预测。公司公告利润分配方案：每 10 股派 2.6 元现金。 
 公司啤酒销量略好于行业平均水平推动公司收入稳定增长。公司 2011 年

实现啤酒销售 715 万千升，同比增长 12.6%，略高于行业 10.67%的行业

平均水平。其中主品牌销量 399 万升，销售占比继续提升，从 54.8%上升

到 55.8%，部分主产品价格的提升以及产品结构的上升推动公司收入增速

超过销售量的增速。 
 原材料价格及人工成本的提升影响公司毛利率，2012 年或能逐步恢复。

2011 年上半年开始公司的主要原材料大麦的价格出现较大幅度的上升，进

口价格上升了将近 40%，另一方面随着国内 CPI 的上升，其他原材料的价

格以及人工成本也出现一定幅度的上升，使得公司的吨酒成本从 2010 年

的 1739 元/千升上升到 1840 元/千升，提升了 5.82%，虽然吨酒价格也上

升了 3.21%，但是公司啤酒的毛利率还是下降 1.8 个百分点到 33.4%。但

是我们也看到 2011 年下半年大麦价格出现下行，而公司的吨酒成本从

2011 年中期开始并未出现明显上升，我们预计 2012 年随着公司对产品结

构及价格的调整，公司的毛利率将有恢复可能，助推业绩提升。 
 “大客户+微观运营”的营销模式以及公司的新建、扩建和并购产能将持

续推动公司收入和业绩持续稳定增长。目前啤酒行业接近饱和，行业整体

增长空间较小，公司的营销模式将帮助公司做深做透现有市场，同时其新

建扩建及收购产能将帮助公司实现市场占有率的提升，我们认为这些政策

将帮助公司实现收入和业绩的稳定增长。 
 盈利预测和投资建议。公司 2014 年的销量目标为 1000 万千升，为实现该

目标公司 2012-2014 年销量的复合增速至少在 12%，另一方面随着公司产

品结构及价格的稳步提升，以及原料价格的下降，公司 2012 业绩的增速

将有望实现提升，我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.60、1.97
和 2.38 元，PE 为 20、17、14 倍，估值较为安全，维持增持。 
风险提示：原材料价格下降幅度低于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 23158.1 26403.0 30111.0 34193.0

(+/-%) 16.4 14.0 14.0 13.6

归属母公司净利润(百万元) 1737.9 2164.0 2657.0 3221.0

(+/-%)  14.3 24.5 22.8 21.2

EPS(元) 1.29 1.60 1.97 2.38

P/E(倍) 25.7 20.4 16.6 13.7

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 9583 11402 11033 13831 营业收入 23158 26403 30111 34193
现金 6108 5281 4517 6480 营业成本 13417 15070 17013 19126
应收账款 88 400 414 425 营业税金及附加 2024 2112 2409 2735
其他应收款 114 289 311 343 营业费用 4415 5030 5661 6360
预付账款 273 234 229 257 管理费用 1184 1347 1506 1675
存货 2718 3194 3275 3729 财务费用 -36 0 0 0
其他流动资产 282 2005 2287 2597 资产减值损失 17 0 0 0
非流动资产 12051 9813 9429 9028 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 152 0 0 0 投资净收益 4 0 0 0
固定资产 7205 6820 6241 5501 营业利润 2142 2845 3523 4297
无形资产 2379 2651 2987 3400 营业外收入 470 247 266 288
其他非流动资 2315 0 201 127 营业外支出 156 70 76 85
资产总计 21634 21216 20461 22859 利润总额 2455 3023 3712 4500
流动负债 7156 10788 7287 6354 所得税 657 786 965 1170
短期借款 163 5723 1764 211 净利润 1798 2237 2747 3330
应付账款 1662 1756 1938 2232 少数股东损益 60 73 90 109
其他流动负债 5331 3309 3585 3912 归属母公司净利 1738 2164 2657 3221
非流动负债 3201 454 454 454 EBITDA 2803 3830 4554 5358
长期借款 454 454 454 454 EPS（元） 1.29 1.60 1.97 2.38
其他非流动负 2747 0 0 0  
负债合计 10357 11243 7741 6808 主要财务比率  
少数股东权益 166 240 330 440 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1351 1351 1351 1351 成长能力  
资本公积 4018 494 494 494 营业收入 16.4% 14.0% 14.0% 13.6%
留存收益 5724 7888 10545 13766 营业利润 10.6% 32.9% 23.8% 22.0%
归属母公司股 11110 9733 12390 15611 归属母公司净利 14.3% 24.5% 22.8% 21.2%
负债和股东权 21634 21216 20461 22859 获利能力  
   毛利率(%) 42.1% 42.9% 43.5% 44.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.5% 8.2% 8.8% 9.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.6% 22.2% 21.4% 20.6%
经营活动现金 1872 -2192 3841 4177 ROIC(%) 20.3% 19.4% 25.0% 31.0%
净利润 1798 2237 2747 3330 偿债能力  
折旧摊销 698 984 1031 1062 资产负债率(%) 47.9% 53.0% 37.8% 29.8%
财务费用 -36 0 0 0 净负债比率(%) 5.98% 54.94 28.65 9.77%
投资损失 -4 0 0 0 流动比率 1.34 1.06 1.51 2.18
营运资金变动 -702 -4774 63 -215 速动比率 0.96 0.76 1.06 1.59
其他经营现金 120 -640 0 0 营运能力  
投资活动现金 -3937 668 -646 -661 总资产周转率 1.18 1.23 1.44 1.58
资本支出 2442 184 188 125 应收账款周转率 109 108 74 82
长期投资 0 -152 0 0 应付账款周转率 9.17 8.82 9.21 9.17
其他投资现金 -1495 700 -459 -536 每股指标（元）  
筹资活动现金 55 697 -3959 -1553 每股收益 (最新 1.29 1.60 1.97 2.38
短期借款 -34 5560 -3959 -1553 每股经营现金流 1.39 -1.62 2.84 3.09
长期借款 443 0 0 0 每股净资产 (最 8.22 7.20 9.17 11.56
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1 -3524 0 0 P/E 25.36 20.37 16.59 13.68
其他筹资现金 -356 -1340 0 0 P/B 3.97 4.53 3.56 2.82
现金净增加额 -2013 -827 -764 1963 EV/EBITDA 14 10 9 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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