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青岛啤酒(600600) 

短期看毛利回升，长期看基地市场扩张 

 毛利率逐步回升，销售费用略有压力。目前公司对大麦采取滚动采购的方式，每

年采购三次左右，能够在一定程度上平滑大麦价格的波动。大麦价格的下降预计

在二季度的报表中会开始体现，但是由于人工和运输等其他成本上升较快，所以

毛利的上升幅度不会太大，预计 2012 全年毛利率水平为 43%，同比提升 1 个百

分点左右。费用投入方面，2012 年夏天先后有欧洲杯和奥运会，公司肯定会抓住

机会打广告，做品牌，预计销售费用率同比会有所提高，而且主要在二、三季度

体现。 

 基地市场扩张稳步推进。一般来说，可以按照市场份额的高低将啤酒公司的区域

市场划分为三类：低于 30%的市场处于培育期，高投入，亏损较多；30%-50%的

市场处于维护成长期，基本实现盈亏平衡；50%以上的市场处于相对垄断状态，

可以大幅贡献利润，也就是俗称的“利基市场”。目前，山东、广东、陕西是青啤的

利基市场，三个市场贡献利润占比超过 100%；河南、山西正在培育。未来，公司

的布局策略是“三河一岸”，即珠江三角、长江三角、黄河环渤海、沿海岸地区。越

来越多基地市场的培育成熟是未来青啤业绩稳定增长的重要保证。 

 与三得利的合作对 2012 业绩影响偏正面。这次合作是模式上的创新，预计整个交

易完成的时间点在下半年，所以 2012 年并表的时间会比较短，在考虑了一次性商

誉影响后，对于 2012 年净利润影响应该是正面的；但是，预计新成立的合资公司

两年之内很难贡献利润，更多的贡献体现在江苏和上海区域市场份额的提升上；

同时，两个品牌的合作方式仍不明确，双方都想大力发展自己的品牌，但是很难

兼顾，最终还是要看市场的接受度。 

 维持 “推荐”评级。预计青啤未来三年营收 CAGR 为 15%，净利润 CAGR 为 23%，

2012-2014 年 EPS 分别为 1.59、1.93 和 2.37 元，同比分别增 24%、21%和 23%；

最新收盘价对应的动态 PE 分别为 23、19 和 16 倍。啤酒行业的整合仍在继续，

集中度提升将增强龙头企业的议价能力，行业利润率有望持续提升；而公司作为

具备品牌优势的行业龙头，是 A 股啤酒行业最优秀的标的，维持“推荐”的评级。 

 风险提示。天气等不可控因素导致新产季大麦产量低于预期。
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 23,158 26,623 30,473 34,805 净利润 1,798 2,222 2,692 3,313

YoY 16.4% 15.0% 14.5% 14.2% 折旧摊销 698 997 977 992

营业成本 13,417 15,122 17,126 19,351 营运资金投资 -161 678 201 547

毛利率 42.1% 43.2% 43.8% 44.4% 经营活动现金净流量 1,872 4,036 4,024 5,009

营业税金及附加 2,024 2,327 2,651 3,028 资本开支 -577 -791 -1,127 -1,102

股权激励费用 0 0 0 0 投资活动现金净流量 -3,937 -791 -1,127 -1,102

销售费用 4,415 5,075 5,809 6,635 债务融资 948 0 0 -1,500

管理费用 1,184 1,308 1,436 1,571 股权融资 0 0 0 0

财务费用 -36 -34 -39 -60 支付红利 -243 -278 -344 -416

投资净收益 4 4 4 5 融资活动现金净流量 -261 55 -244 -305

营业利润 2,142 2,812 3,476 4,267 当年现金净流量 -2,010 3,001 2,591 2,049

加：营业外收入 470 282 282 282 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 156 94 94 94 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 2,455 3,000 3,664 4,455 货币资金 6,108 9,109 11,700 13,750

减：所得税 657 778 972 1,142 应收款项 186 176 223 242

净利润 1,798 2,222 2,692 3,313 预付款项 273 187 281 278

减：少数股东损益 60 74 89 110 存货 2,718 2,839 3,342 3,705

归属母公司所有者净利 1,738 2,148 2,603 3,203 其他流动资产 298 307 372 413

YoY 14.3% 23.6% 21.2% 23.0% 流动资产合计 9,583 12,618 15,918 18,388

销售净利率 7.8% 8.3% 8.8% 9.5% 长期股权投资 152 152 152 152

EPS（当年股本） 1.29 1.59 1.93 2.37 固定资产 7,829 7,705 7,818 7,904

EPS（最新股本摊薄） 1.29 1.59 1.93 2.37 无形资产 2,379 2,296 2,333 2,357

其他非流动资产 1,691 1,691 1,692 1,692

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 12,051 11,845 11,995 12,105

估值 
 

资产总计 21,634 24,462 27,913 30,493

PE 28.7 23.2 19.2 15.6 短期借款 163 163 163 163

PEG 1.3 1.1 0.9 0.8 应付款项 1,746 1,881 2,180 2,435

PB 4.5 4.0 3.4 2.9 预收款项 751 951 1,038 1,214

PS 2.2 1.9 1.6 1.4 应付股利 2 346 419 515

EV/EBITDA 18.5 13.8 11.8 9.7 其他流动负债 4,494 5,043 5,759 6,512

股息收益率 0.6% 0.7% 0.8% 1.0% 流动负债合计 7,156 8,384 9,559 10,839

经营回报率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 长期借款 454 454 454 454

ROE 16.8% 18.1% 19.0% 19.8% 应付债券 1,335 1,335 1,335 -165

ROA 7.4% 8.6% 9.5% 10.5% 其他非流动负债 1,412 1,412 1,412 1,412

资本结构及偿债能力 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动负债合计 3,201 3,201 3,201 1,701

资产负债率 47.9% 47.4% 45.7% 41.1% 负债合计 10,357 11,585 12,760 12,540

速动比率 1.0 1.2 1.3 1.4 归属母公司所有者权益 11,110 12,637 14,823 17,514

运营效率 0.00 0.00 0.00 0.00 其中：实收资本 1,351 1,351 1,351 1,351

存货周转率 5.8 5.4 5.5 5.5 少数股东权益 167 240 330 440

流动资产周转率 2.4 2.4 2.1 2.0 股东权益合计 11,277 12,877 15,153 17,953

固定资产周转率 3.4 3.4 3.9 4.4 负债及股东权益总计 21,634 24,462 27,913 30,493
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