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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A股价(2012/8/16) 33.1 

上证综合指数(2012/8/16) 2118.95 

股价 12个月高/低 40.5/30.9 

总发行股数 (百万) 1350.98 

A股数 (百万) 695.91 

A市值 (亿元) 230.35 

主要股东 青岛啤酒集团

有限公司

(30.45%) 

每股净值 (元) 8.30 

股价/账面净值 3.99 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -9.38 -9.00 -13.74 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-3-30 33.07 买入 

 

产品组合 

啤酒 100% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

保险公司 3.88% 

基金 5.85% 

券商集合理财 0.54% 

社保基金 1.24% 

一般法人 3.83% 

 

股价相对大盘走势 
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青岛啤酒(600600.SH/0168.HK) Neutral中性

4Q 成本压力可能更加明显 

结论与建议： 

2012 年上半年公司营收同比增长 11%，净利润同比增长 2%，低于预期，

下调公司盈利预测 15%。目前股价对应的 2012、2013年 PE为 26.23倍和 22.69

倍，下调至中性的投资建议 

 2012 年上半年公司实现啤酒销量 418 万千升，同比增长 11.3%，公司实

现营业收入 134.05 亿元，同比增长 11.25%，实现归属上市公司股东净

利润 10.07 亿元，同比增长 1.77%，实现每股收益 0.75 元,低于我们的

预期约 10%。 

 业绩低于预期，主要是新厂合并之后，员工费用大幅增加，人工成本增

加 20%多，产品价格持平，使得上半年毛利率同比下降 2.75 个百分点。

从 2Q 单季看，公司营收同比增长 14.7%，净利润同比下降 6.65%，毛利

率同比下降 1.5 个百分点。 

 进入 3Q，虽然因北京等地连降暴雨，大部分地区气温偏低，对啤酒消费

形成负面影响。但在奥运赛事的带动下，7 月的销售依然保持了 16%的增

长，相对理想。我们预计随着比赛的结束，以及淡季来临，4Q的销售增

长可能放缓。 

 从原料看，上半年进口大麦价格累计下降 20%，进入 3Q，受美国大旱、

国际粮价普涨的带动，8 月大麦价格较 7月环比上涨 10%，出现强劲反弹。

目前公司大麦库存依旧在 2-3 个月用量的低位，如果未来大麦价格持续

上涨，预计公司 4Q的成本压力将更加明显。 

 由于目前国内啤酒行业仍处于激烈竞争阶段，各家对于产品提价都十分

谨慎，对于原料成本上涨在 15%以内，都很难通过提价向消费者传导，

所以我们预计 4Q业绩可能会有较压力。 

 对于 2013 年，我们认为公司最大的增长来自于与三得利的合作。合并后，

上海及江苏产能合计达到近 90 万吨，占到华东地区的 30%以上。预计将

增厚销售收入 5%左右。 

 基于对 4Q 销售及成本的判断，我们调低公司盈利预测约 15%，预计 2012、

2013年将分别实现净利润 17.05亿元和 19.70亿元，分别同比增长-1.9%

和 15.57%，对应的 EPS为 1.26元和 1.46 元，目前股价对应的 2012、2013

年 PE为 26.23 倍和 22.69倍，下调至中性的投资建议。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F

纯利 (Net profit) RMB百万元 1253 1520 1738 1705 1970 

同比增减 ％ 79.16 21.32 14.30 -1.90 15.57

每股盈余 (EPS) RMB元 0.93 1.13 1.29 1.26 1.46

同比增减 ％ 79.16 21.32 14.30 -1.90 15.57

市盈率(P/E) X 35.68 29.41 25.73 26.23 22.69

股利 (DPS) RMB元 0.16 0.18 0.26 0.30 0.30 

股息率 (Yield) ％ - - 0.79 0.91 0.91



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
2 2012 年 8 月 16 日 

图 1：公司分季营收及净利润情况  单位：百万元  
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资料来源 :  公司公告、群益证券  

 

图 2：公司利润率情况  单位： % 
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资料来源 :  公司公告、群益证券  

图 3：进口大麦价格  单位：美元 /吨  
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资料来源 :  海关总署、群益证券  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入 18026 19898 23158 25893  29211 

经营成本 10285 11234 13417 15499  17330 

营业税金及附加 1547 1663 2024 2255  2543 

销售费用 3484 3918 4415 4720  5295 

管理费用 998 1079 1184 1336  1475 

财务费用 63 5 -36 -71  29 

资产减值损失 68 72 17 18  15 

投资收益 10 10 4 8  4 

营业利润 1589 1936 2142 2144  2528 

营业外收入 213 245 470 265  210 

营业外支出 63 58 156 36  40 

利润总额 1739 2123 2455 2373  2698 

所得税 440 539 657 607  674 

少数股东损益 46 64 60 61  53 

归属于母公司所有者的净利润 1253 1520 1738 1705  1970 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 5351 7598 6108 6581  7769 

应收账款 93 90 88 88  88 

存货 1877 1942 2718 2989  3288 

流动资产合计 7614 9895 9583 10542  11596 

长期股权投资 153 153 152 152  152 

固定资产 5525 5511 7205 8286  9529 

在建工程 99 283 624 437  306 

非流动资产合计 7254 7882 12051 13858  15937 

资产总计 14867 17777 21634 24400  27533 

流动负债合计 4845 6016 7156 7872  8659 

非流动负债合计 1460 2042 3201 3521  3873 

负债合计 6304 8057 10357 11393  12532 

少数股东权益 343 117 166 166  166 

股东权益合计 8221 9603 11110 12841  14834 

负债及股东权益合计 14867 17777 21634 24400  27533 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 3361 3284 1872 1654 1911

投资活动产生的现金流量净额 -910 -765 -3937 -1247 -808

筹资活动产生的现金流量净额 472 -261 55 67 84

现金及现金等价物净增加额 2927 2255 -2013 474  1187 
1 
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