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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） 26,605
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短期业绩稳定增长，长期利润率有较大提升空间

——青岛啤酒调研报告

 短期:公司啤酒销量、收入和利润未来 1-2 年将保持平稳增长。预计青岛啤

酒 2012-2013 年的收入和销量将保持略高于行业平均水平的增长，增长主

要来自于原有市场的自然增长以及收购并购公司带来的销售增长。而从产

品结构来看，今年 2 季度主品牌占比继续实现提升，预计未来主品牌占比

以及主品牌中的高档产品占比将继续增长以助推公司盈利能力持续提升，

另一方面从成本角度看，2 季度大麦进口价格已较去年同期下降 10-20%，

但由于大米价格的上升以及包材成本持续高位，2 季度毛利率回升不会明

显，3 季度回升幅度逐步增大；而从费用角度看，今年体育赛事较往年多，

预计销售费用率和管理费用率较往年略有提升，明后年将恢复正常。 
 长期：3-5 年之后，啤酒行业集中度到较高水平，公司将进入净利润率提

升期，业绩将会实现较快速的提升。从长期来看啤酒龙头企业的盈利快速

增长来自于三方面：１、市场集中度提升到一定阶段带来龙头企业利润率

快速提升，目前行业 CR3 在 60%左右，当行业集中度达到美国 80%左右

的水平时，龙头企业的利润率也将提升 1 倍左右；２、品牌的溢价能力，

公司对青岛啤酒的长期投入帮助公司对旗下产品的提价能力高于同行业其

他公司３、基地市场（绝对优势市场）的数量增加，市占率超过 50%的基

地公司将是龙头企业利润的主要来源，青岛啤酒未来将按照“三纵一横”

（三纵：黄河、长江、珠江沿线，一横：沿海一线）的布局进一步通过收

购并购以及销售扩张实现更多的基地市场，寻求更多的利润来源。 
 管理层主要领导更换对公司发展影响有限。近期公司董事长和总裁都进行

了更换，我们更换事件对公司股价短期有一定负面影响，但由于经过长期

系统的发展，青岛啤酒已形成了较为有效的经营机制以及明确的发展目标，

领导的更换对于公司品牌形象和长期发展，影响有限，对于短期和长期的

业绩影响也较小。我们长期看好公司的投资价值。 
 盈利预测和投资建议。我们基本维持公司 2012-2013 年 1.67 和 2.08 元的

盈利预测，相对目前股价的 PE 在 23 和 19 倍，鉴于公司短期业绩将保持

在 20%以上增长，长期的利润率有大幅提升的可能性，我们看好公司的长

期投资价值，维持对其的增持评级。 
风险提示：啤酒销量增速低于预期，收购并购速度慢于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 23158.1 26403.0 30257.0 34692.0

(+/-%) 16.4 14.0 14.6 14.7

归属母公司净利润(百万元) 1737.9 2255.0 2809.0 3532.0

(+/-%)  14.3 29.8 24.6 25.7

EPS(元) 1.29 1.67 2.08 2.61

P/E(倍) 29.7 23.2 18.6 14.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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我们昨日参加了青岛啤酒股东大会，并与公司领导就公司近期的经营情况及未来的发

展战略进行了一定的交流，我们对公司的整体情况概述如下： 

 短期：公司销量和盈利未来 2-3 年将保持较为平稳的增长，产品结构提升继续成

助推公司盈利能力主因。预计公司 2012-2013 年的收入和销量将保持略高于行

业平均水平的增长，增长主要来自于原有市场的自然增长以及收购并购公司带来

的销售增长。而从产品结构来看，主品牌占比提升将继续助推公司盈利能力。 

 长期：3-5 年之后，行业集中度到较高水平，企业将进入净利润率提升期，业绩

将会实现较快速的提升。 

 主要管理领导换届对公司经营影响有限，看好公司长期发展。 

短期：公司收入和利润保持平稳增长 

啤酒行业消费整体增长缓慢 

经过几十年的消费发展，啤酒的消费已经基本在全国各区域普及，行业整体的消费进

入稳定期，消费量增长有限。自 2008 年开始啤酒行业整体的产销量增速就回落到 6%，

预计行业产销量增速在未来将持续维持在 6%-8%的较低的增速。 

图 1： 啤酒行业历史年度产销量及增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

收购并购预计帮助公司实现好于行业的销量增长 

公司未来的销售量一方面来自于行业的自然增长，另外一方面将主要来自于对行业内

部其它企业的收购并购。预计公司今明两年的销售量将实现略高于行业整体增速的增

长。2010 年到目前为止，公司已有约 3 项收购和 1 项合并，预计未来持续将有收购

的行为。 

表 1：2010 年以来青岛啤酒的收购、合并事项汇总 

 收购标的 时间 产能（万千升） 股权占比 

青岛啤酒 西湖啤酒 2010年 11月 30.00 

通过朝日啤酒

获得 55%的控

制权 
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 银麦啤酒 2010年 12月 55.00 100%
 紫金滩啤酒 2011 年 3 月 40 80%
 广东韶关活力啤酒 2011年 11月 15 100%

 三得利啤酒 2012 年 6 月  

两公司将在上

海和江苏地区

业务合并，并各

占 50%股权

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

主品牌占比及产品结构将继续提升推升公司盈利能力 

从历史来看除了销量的增长，另一个推动公司收入和业绩增长的主要来源是其产品结

构的持续提升，特别是其青岛啤酒主品牌的占比近几年保持持续的提升，其占总销量

的比重从 2006 年的 35.90%上升到 2011 年的 53.54%，主品牌产品的价格和毛利率

高于二线品牌，其占比提升是公司综合毛利率持续提升的主要动力。公司今年 4、5
月主品牌的销售量增速分别为 14%、12%，均高于公司总销量的增速，主品牌占比仍

有继续提升空间。 

另一方面在主品牌中公司高档产品系列的销售量占比也在持续提升,2011 年高档产品

的销量达到 120 万吨,预计今年的增速将达到 20%以上。 

图 2： 啤酒行业历史年度产销量及增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

成本下降助推毛利率效应将在 3 季度显现，今年费用率或将上升 

公司成本构成主要为原材料和人工费用,原材料中占比最大的是大麦、包装材料、大米

等。去年大麦、包装材料等价格的上涨导致公司的成本有一定幅度的上升，吨酒成本

从 2010 年的 1739 元上升 5.82%到 1840 元。 

进入 2012年国内大麦随着进口大麦的价格的下跌而下跌,近一个月的进口大麦的价格

已经回落到 300 美元/吨，较去年同期下降的幅度在 10-20%。但由于大米以及包装材

料等的价格仍位于高位，所以预计 2 季度的毛利率不会出现明显的回升，而 3 季度随

着大麦价格的持续下行，预计毛利率回升会更加明显，但较难恢复到 2010 年的水平。 
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图 3： 青岛啤酒吨酒成本的变化 图 4： 进口大麦的数量及价格变化 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

今年由于体育运动等赛事的赞助及相关的广告宣传较往年多（伦敦奥运会、NBA 等），

公司的相关销售费用将会有一定的提升，公司的销售费用率也会随之略有上升。另一

方面，公司的人员工资今年有继续上升的可能，将导致管理费用率也有可能有所上升。

今年费用率的上升将对公司盈利能力的回升有一定的负面影响。 

图 5： 公司销售费用率（左轴）和管理费用率的变化 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

长期：3-5 年公司盈利能力有可能进入快速提升期 

从长期来看，啤酒企业的盈利的快速提升主要来自于三个方面：１、市场集中度提升

到一定阶段带来龙头企业利润率快速提升；２、品牌的溢价能力；３、基地市场（绝

对优势市场）的数量增加。 
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市场集中度提升到一定阶段，企业利润率将快速提升 

我国啤酒行业目前的发展格局和趋势与美国啤酒行业历史上的啤酒发展趋势较为相

似，即龙头企业主要通过收购兼并以及市场拓展的形式以实现２－３家企业占有啤酒

行业绝大多数市场的形式，是一种市场集中度较高的市场。2009 年美国前三大企业

的市场占有率已经达到 79.8%。较高的市场集中度帮助龙头企业获得了一定的市场定

价能力，美国龙头啤酒企业的利润率均达到较高的水平，2011年的平均水平在13-14%
左右。  

 

图 6： 美国啤酒市场中龙头企业的占比 图 7： 国外啤酒龙头与青岛啤酒的净利润率的变化比较
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

国内啤酒行业通过 2001 年以来的收购兼并，CR3 已经从 1999 年的 18%提升到 2011
年接近 60%的水平。龙头企业的利润率也逐步从 3%左右提升到目前的 7%左右，但

与美国龙头相比，其还有 100%的提升空间。我们预计未来通过 3-5 年的努力，在行

业集中度接近 80%，龙头企业利润率的快速提升将成为推升公司盈利的主要力量。 

品牌的溢价能力 

啤酒作为大众消费品在产品原料，口感等各方面的同质性较强，长期持续的品牌打造

成为旗下产品价格提升的基础。青岛啤酒近 10 年持续的对产品品牌进行投入，帮助

公司的产品在近两年都能够逐年进行价格的提升。公司“青岛啤酒”品牌在行业中具

有较高的地位和知名度，将帮助公司持续获得较高的提价能力。 
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图 8： 青岛啤酒吨酒价格变化 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

基地市场为主要利润来源，基地市场数量增加推动利润快速增长 

在啤酒行业中有一个较为固定的规律，即一个公司在区域市场的占有率低于 30%时处

于持续的投入期，基本都无法盈利；而市占率在 30%-50%时，该区域市场将进入寡

头垄断期，公司将进入维护成长期，投入持续，但基本能实现盈亏平衡；而市占率达

到 50%以上后，公司在该区域市场的新增投入将减少，利润快速增长，成为公司的主

要利润来源的基地市场，长期来看龙头企业的基地市场的数量决定了龙头企业未来的

市场地位和盈利能力。 

青岛啤酒目前能作为基地市场的区域主要有山东省、广东和陕西省。公司未来将按照

“三纵一横”（三纵：黄河、长江、珠江沿线，一横：沿海一线）的布局进一步通过

收购并购以及销售扩张实现更多的基地市场，寻求更多的利润来源。 

 

主要管理层更换对公司经营影响有限 

公司于 6 月 29 日发布公告宣布对目前公司主要管理层人员的变更：公司原董事长金

志国先生基于公司目前法人治理结构和系统建设已建立并进入良性可持续发展轨道，

为营造管理团队的成长空间，建设人才成长梯队的需要，以及个人身体健康原因需系

统治疗，辞去公司董事长及执行董事的职务，而由公司原总裁孙明波先生继任董事长，

原副总裁黄克兴先生继任总裁。 

我们认为董事长等主要管理岗位人员的更换事件将对公司股价短期有一定负面影响，

但由于经过长期系统的发展，青岛啤酒已形成了较为有效的经营机制以及明确的发展

目标，领导的更换对于公司品牌形象和长期发展，影响有限，对于短期和长期的业绩

影响也较小。我们长期看好公司的投资价值。 
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盈利预测和投资建议 

我们基本维持公司 2012-2013 年 1.67 和 2.08 元的盈利预测，相对目前股价的 PE 在

23 和 19 倍，鉴于公司短期业绩将保持在 20%以上增长，长期的利润率有大幅提升的

可能性，我们看好公司的长期投资价值，维持对其的增持评级。 

 

风险提示 

公司啤酒销售量增长低于预期，收购并购的速度慢于预期。 
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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 11052 14409 营业收入 23158 26403 30257 34692
现金 6108 5281 4539 7028 营业成本 13417 15070 16930 19032
应收账款 88 400 416 431 营业税金及附加 2024 2112 2421 2775
其他应收款 114 289 312 348 营业费用 4415 5043 5658 6453
预付账款 273 234 228 256 管理费用 1184 1373 1513 1700
存货 2718 3194 3259 3711 财务费用 -36 0 0 0
其他流动资产 282 2005 2298 2635 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 4 167 0 0
固定资产 7205 6820 6241 5501 营业利润 2142 2973 3735 4732
无形资产 2379 2651 2987 3400 营业外收入 470 247 266 288
其他非流动资 2315 342 201 127 营业外支出 156 70 76 85
资产总计 21634 21216 20481 23437 利润总额 2455 3150 3925 4936
流动负债 7156 10694 7055 6358 所得税 657 819 1021 1283
短期借款 163 5628 1537 211 净利润 1798 2331 2905 3652
应付账款 1662 1756 1929 2221 少数股东损益 60 77 95 120
其他流动负债 5331 3309 3589 3927 归属母公司净利 1738 2255 2809 3532
非流动负债 3201 454 454 454 EBITDA 2803 3957 4767 5793
长期借款 454 454 454 454 EPS（元） 1.29 1.67 2.08 2.61
其他非流动负 2747 0 0 0  
负债合计 10357 11148 7509 6813 主要财务比率  
少数股东权益 166 243 339 459 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% 14.6% 14.7%
留存收益 5724 7979 10788 14321 营业利润 10.6% 38.8% 25.7% 26.7%
归属母公司股 11110 9824 12634 16166 归属母公司净利 14.3% 29.7% 24.6% 25.7%
负债和股东权 21634 21216 20481 23437 获利能力  
   毛利率(%) 42.1% 42.9% 44.0% 45.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.5% 8.5% 9.3% 10.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.6% 22.9% 22.2% 21.9%
经营活动现金 1872 -2265 3995 4477 ROIC(%) 20.3% 20.2% 26.5% 34.1%
净利润 1798 2331 2905 3652 偿债能力  
折旧摊销 698 984 1031 1062 资产负债率(%) 47.9% 52.5% 36.7% 29.1%
财务费用 -36 0 0 0 净负债比率(%) 5.98% 54.56 26.52 9.76%
投资损失 -4 -167 0 0 流动比率 1.34 1.07 1.57 2.27
营运资金变动 -702 -4774 60 -237 速动比率 0.96 0.77 1.10 1.68
其他经营现金 120 -640 0 0 营运能力  
投资活动现金 -3937 835 -646 -661 总资产周转率 1.18 1.23 1.45 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 9.19 9.17
其他投资现金 -1495 867 -459 -536 每股指标（元）  
筹资活动现金 55 603 -4091 -1327 每股收益 (最新 1.29 1.67 2.08 2.61
短期借款 -34 5466 -4091 -1327 每股经营现金流 1.39 -1.68 2.96 3.31
长期借款 443 0 0 0 每股净资产 (最 8.22 7.27 9.35 11.97
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 30.10 23.20 18.62 14.81
其他筹资现金 -356 -1340 0 0 P/B 4.71 5.32 4.14 3.24
现金净增加额 -2013 -827 -742 2490 EV/EBITDA 17 12 10 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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