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  推荐  维持评级 
 

1．事件 
公司公告与三得利（中国）各自在上海市及江苏省全域的目标

子公司的资产和业务的重组整合协议框架。 

2．我们的分析与判断 
（一）本次交易核心内容 

青啤将通过转让增资方式，向事业公司（松江公司）注入青啤

徐州 66%及青啤彭城、宿迁、扬州 100%股权；三得利中国现金出

让三得利上海 96.5%、三得利昆山、光明 100%及三得利江苏 66.6%

股权，并现金增资获松江公司 50%股权及过半董事任命，负责双方

在上海市及江苏省全域经整合后的所有啤酒业务的事业规划、品牌

/商品开发、宣传广告、生产和采购等事项。 

公司与三得利中国将各现金出资人 1000 万元成立销售合资公

司，各持 50%股权，并各自注入销售目标子公司（包括青啤华东、

淮海在上海江苏区域销售业务及资产，青啤南京 100%股权，三得

利 上海服务股权及三得利江苏的销售业务及资产）。青啤控制过半

董事任命并纳入合并报表范围，负责双方在上海市及江苏省全域经

整合后的所有啤酒业务的营销企划、销售、物流、供求、销售服务

以及促销广告等事项。 

（二）12 年有望继续上量，中期毛利或将受益 

继 11 全年产销量增速 12.6%后，12 年有望继续上量，十二五

产销量目标有望加速在 2014 年实现。公司在 2010 年底规划十二五

目标为产销量 1000 万千升，2011 年将 1000 万千升产销量目标提升

至 2014 年完成。2011 年扩建及新建项目有望陆续体现销量，后续

有青啤二厂扩建、松江/揭阳/海南新建项目，支持公司产能快速扩

张。对外收购、兼并有利于快速上量。2011 年公司已完成银麦 100%

及紫金滩（现青啤杭州）80%工商变更，11 月底竞拍韶关活力相关

资产。三得利 11 年销量 44 万千升左右（全国占 1.5%），主要集中

在上海（市占率超 30%）江苏，合作有望大力推进青啤华东布局。 

2012 年以来海关进口大麦价格连续三月较大幅回落，此下行

趋势若成立，按照生产周期推算，有望利好中期及之后毛利率水平。 

3．投资建议 
此次合作完成后按照 11年口径将增益净利润 1.67亿元（11EPS

增加 0.12 元）。鉴于尚未完成，我们暂时维持公司 2012-2013 年 EPS

为 1.53 元、1.76 元，对应 2012/2013 年 PE 为 25/22 倍，我们给予

“推荐”评级（长期价值优势请参考 12 年 3 月 20 日深度报告）。 
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市场数据       时间 2012.06.06 

 A 股收盘价(元) 37.94 

A 股年内最高价(元) 38.32 

A 股年内最低价(元) 30.90 

上证指数 2309 

市净率 4.61 

总股本（亿股） 13.51 

实际流通 A 股（亿股） 6.96 

限售的流通 A 股（亿股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 264.03 

 

 相关研究 

1．青岛啤酒（600600）：12 年进口大麦价格连

续三月回落 有望利好中期毛利 20120427 

 

2．青岛啤酒（600600）：双轮驱动战略成功提

升市占率 关注 12 年中期毛利率打开空间 

 20120330 

 

3．青岛啤酒（600600）：长期投资价值支撑长

期发展空间 20110830 

 

4. 2012 年食品饮料行业报告：优选确定性成长

品种茅台伊利 个人与政商务消费品联袂起舞 

                                  20111205 

 

5. 啤酒行业：海关进口大麦价格回落至 300 美

元，4 月产量增速预示提前旺季可能 20120528 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

中国银河证券食品饮料团队，2011 年第九届新财富最佳分析师。 

董俊峰，研究部行业研究主管，兼食品饮料行业分析师（首席）。1994—1998 年消费品营

销策划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经

历。清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家

版权局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，2011

年 3 月至今在银河证券从事食品饮料行业研究工作。清华大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 
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