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证券研究报告 — 调整评级 2012 年 8 月 17 日 

股票代码 600600.SS 0168.HK 

评级 持有 持有 
原评级 买入 买入 

收盘价 人民币 33.10 港币 43.20 

目标价 人民币 36.00 港币 45.00 

原先目标价 人民币 41.30 港币 50.80 

上/下浮比例 9% 4% 

目标价格基础 27 倍 2012 年市
盈率 

27 倍 2012 年市
盈率 

板块评级 增持 增持 

本报告要点 
 7 月最新经营数据； 
 经营数据预测。 

我们的观点有何不同? 
 我们对青岛啤酒 H 股和 A 股的 2012 年盈利预

测比市场预期低 12%。 

主要催化剂/事件 
 公司将于 11 月公布 3 季度业绩； 
 可能进行收购； 
 销量增长快于预期。 

股价表现 — A 股 
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青岛啤酒 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 3.0 (10.2) (7.3) (10.8) 
相对新华富时 A50 指数  4.7 (10.1) 2.9 3.9 
  
发行股数 (百万) 1,351 
流通股 (%) 21 
流通股市值 (人民币 百万) 44,718 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 101 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  青岛啤酒集团 30 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 16 日收市价为标准 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120019 

* 陈淑雯、伍晞文为本报告重要贡献者 

青岛啤酒 
成本问题超过正面因素 
输入成本压力大于预期，并且我们认为下半年这样的情况仍将延续。因此，
尽管销售表现好于预期，我们仍将 2012-14 年盈利预测下调了 8-13%。相
应地，我们将 A 股目标价由 41.30 人民币下调至 36.00 人民币，将 H 股目
标价由 50.80 港币下调至 45.00 港币。我们将 A 股和 H 股评级均由买入下
调为持有。 

支撑评级的要点 
 输入成本上升。销售成本的上升主要是由于输入成本上涨。所有成本项

目中，人工成本涨幅最大，这主要是由于收购及产能扩张导致员工数量
增加。除了大麦，其他输入成本均有所上涨。我们预计，成本上升的负
面影响将持续到下半年。因此我们将全年输入成本假设由下降 0.1%调整
为了上升 5.1%；  

 销售表现强劲。7 月份，公司销量增长依然强劲。总销量增长了 16%，
其中主品牌销量也增长了 16%。我们预计，下半年销量同比增速也将较
高，这主要得益于比较基准较低。我们相应将全年销量增速预测由 10.1%
上调至了 13.0%。此外，上半年运营费用得到了较好的控制，这消除了
我们对运营成本的担忧。 

评级面临的主要风险 
 销售增长放缓以及对经营成本的控制放松。 

估值 
 我们将 H 股和 A 股评级均下调为持有。输入成本上升的负面影响超过了

销售表现好于预期的正面影响，因此，我们将 2012-14 年盈利预测下调
了 8-13%。相应地，我们将 H 股目标价由 50.80 港币下调至 45.00 港币，
将 A 股目标价由 41.30 人民币下调至 36.00 人民币。我们将 H 股和 A 股评
级均由买入下调为持有。 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 19,898 23,158 26,446 30,231 34,421 
  变动 (%) 10 16 14 14 14 
净利润 (人民币 百万) 1,520 1,711 1,800 2,231 2,618 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
   变动 (%) 21.6 12.5 5.2 24.0 17.4 
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.471 1.730 2.058 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.530 1.840 2.100 
   调整幅度 (%) - - (12.9) (10.3) (1.7) 
核心每股收益  (人民币) 1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
   变动 (%) 21.6 12.5 5.2 24.0 17.4 
全面摊薄市盈率(倍) 29.4 26.1 24.8 20.0 17.1 
核心市盈率 (倍) 29.4 26.1 24.8 20.0 17.1 
每股现金流量 (人民币) 2.43 2.49 2.05 2.54 2.95 
价格/每股现金流量 (倍) 13.6 13.3 16.2 13.0 11.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.7 13.9 14.6 11.3 9.1 
每股股息 (人民币) 0.260 0.273 0.339 0.398 0.000 
股息率 (%) 0.8 0.8 1.0 1.2 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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青岛啤酒 恒生中国内地综合指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 3.4 (1.6) (5.8) (6.1) 
相对恒生中国企业指数  6.2 (7.5) (2.8) 4.5 
  
发行股数 (百万) 1,351 
流通股 (%) 48 
流通股市值 (港币 百万) 58,362 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 132 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  青岛啤酒集团 30 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 16 日收市价为标准 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 19,898 23,158 26,446 30,231 34,421 
  变动 (%) 10 16 14 14 14 
净利润 (人民币 百万) 1,520 1,711 1,800 2,231 2,618 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
   变动 (%) 21.6 12.5 5.2 24.0 17.4 
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.471 1.730 2.058 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.530 1.840 2.100 
   调整幅度 (%) - - (12.9) (10.3) (7.7) 
核心每股收益  (人民币) 1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
   变动 (%) 21.6 12.5 5.2 24.0 17.4 
全面摊薄市盈率(倍) 31.5 28.0 26.6 21.5 18.3 
核心市盈率 (倍) 31.5 28.0 26.6 21.5 18.3 
每股现金流量 (人民币) 2.43 2.49 2.05 2.54 2.95 
价格/每股现金流量 (倍) 14.6 14.3 17.3 14.0 12.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 15.9 15.0 15.7 12.1 9.8 
每股股息 (人民币) 0.260 0.273 0.339 0.398 0.000 
股息率 (%) 0.7 0.8 1.0 1.1 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

图表 1. 经营数据预测 

销量(百万 hl) 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主要品牌 29.5 34.8 39.9 44.6  51.7  60.0  
二线 + 其他品牌 29.6  28.7  31.6  36.2  37.8  39.6  
总销量 59.1 63.5 71.5 80.8  89.5  99.5  

       
同比增长 (%)       
主要品牌 21.9 18.0 14.7 11.7 16.0 16.0 
二线 + 其他品牌 (0.2) (3.0) 10.1 14.7 4.4 4.6 
总销量 9.7 7.4 12.6 13.0 10.8 11.2 
       
在总销量中的占比（%）       
主要品牌 49.9 54.8 55.8 55.2 57.8 60.3 
二线 + 其他品牌 50.1 45.2 44.2 44.8 42.2 39.7 
       
营业收入(人民币，百万) 18,026 19,898 23,158 26,446  30,231  34,421  
   同比增长 (%) 12.5 10.4 16.1 14.2 14.3 13.9 
毛利率 (%) 34.4 35.2 33.3 31.0 31.5 31.7 
分销成本率（%） 19.3 19.7 19.2 18.4 18.0 17.8 
管理成本率 (%)  5.5 5.4 5.1 5.1 4.9 4.8 
净利润 (人民币，百万) 1,250 1,520 1,711 1,800  2,231  2,618  
   同比增长 (%) 78.7 21.6 12.5 5.2 24.0 17.4 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表—A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 19,898 23,158 26,446 30,231 34,421 
销售成本 (12,898) (15,441) (18,245) (20,702) (23,509) 
经营费用 (4,449) (4,884) (5,327) (5,815) (6,537) 
息税折旧前利润 2,003 2,091 2,002 2,596 3,131 
折旧及摊销 (548) (742) (873) 1,118 1,244 
经营利润 (息税前利润) 2,551 2,833 2,875 3,714 4,375 
净利息收入/(费用) (5) 36 170 170 170 
其他收益/(损失) 125 301 309 309 309 
税前利润 2,123 2,428 2,481 3,075 3,609 
所得税 (539) (657) (620) (769) (902) 
少数股东权益 (64) (60) (61) (76) (89) 
净利润 1,520 1,711 1,800 2,231 2,618 
核心净利润 1,520 1,711 1,800 2,231 2,618 
每股收益(人民币) 1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
核心每股收益(人民币) 1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
每股股息(人民币) 0.260 0.273 0.339 0.398 0.000 
收入增长(%) 10 16 14 14 14 
息税前利润增长(%) 17 4 (4) 30 21 
息税折旧前利润增长(%) 13 11 1 29 18 
每股收益增长(%) 22 13 5 24 17 
核心每股收益增长(%) 22 13 5 24 17 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表—A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 7,609 6,108 3,694 3,859 6,104 
应收帐款 102 186 213 243 277 
库存 1,942 2,718 3,227 3,658 4,153 
其他流动资产 241 572 627 690 760 
流动资产总计 9,895 9,583 7,761 8,451 11,294 
固定资产 5,511 7,205 11,291 13,133 13,246 
无形资产 1,599 3,674 4,120 4,568 5,067 
其他长期资产 773 1,173 1,186 1,200 1,213 
长期资产总计 7,882 12,051 16,598 18,901 19,526 
总资产 17,777 21,634 24,358 27,351 30,820 
应付帐款 1,263 1,662 1,974 2,237 2,540 
短期债务 196 163 186 212 242 
其他流动负债 4,557 5,331 6,230 7,085 8,053 
流动负债总计 6,016 7,156 8,390 9,535 10,834 
长期借款 11 454 454 454 454 
其他长期负债 2,031 2,747 2,747 2,747 2,747 
股本 1,351 1,351 1,351 1,351 1,351 
储备 8,252 9,759 11,189 12,962 15,042 
股东权益 9,603 11,110 12,540 14,313 16,393 
少数股东权益 117 166 227 303 392 
总负债及权益 17,777 21,634 24,358 27,351 30,820 
每股帐面价值(人民币) 7.11 8.22 9.28 10.59 12.13 
每股有形资产(人民币) 5.93 5.50 6.23 7.21 8.38 
每股净负债/(现金)(人民币) (5.47) (4.06) (2.26) (2.36) (4.00) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表—A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 2,123 2,428 2,481 3,075 3,609 
折旧与摊销 548 742 873 1,118 1,244 
净利息费用 5 (36) (170) (170) (170) 
运营资本变动 1,109 287 215 187 214 
税金 (539) (657) (620) (769) (902) 
其他经营现金流 38 596 (14) (14) (14) 
经营活动产生的现金流 3,284 3,359 2,764 3,427 3,981 
购买固定资产净值 (1,086) (4,797) (5,000) (3,000) (1,398) 
投资减少/增加 10 7 0 0 0 
其他投资现金流 311 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (765) (4,789) (5,000) (3,000) (1,398) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 32 (49) 21 27 29 
支付股息 (625) (351) (369) (458) (538) 
其他融资现金流 321 341 170 170 170 
融资活动产生的现金流 (272) (59) (179) (261) (338) 
现金变动 2,247 (1,490) (2,414) 165 2,245 
期初现金 5,351 7,598 6,108 3,694 3,859 
公司自由现金流 2,678 (1,425) (2,235) 427 2,583 
权益自由现金流 2,705 (1,438) (2,044) 623 2,783 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率—A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.8 12.2 10.9 12.3 12.7 
息税前利润率(%) 10.1 9.0 7.6 8.6 9.1 
税前利润率(%) 10.7 10.5 9.4 10.2 10.5 
净利率(%) 7.6 7.4 6.8 7.4 7.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.3 0.9 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 411.1 n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.3 1.0 0.5 0.5 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 29.4 26.1 24.8 20.0 17.1 
核心业务市盈率 (倍) 29.4 26.1 24.8 20.0 17.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

32.0 28.4 27.0 21.8 18.6 

市净率 (倍) 4.7 4.0 3.6 3.1 2.7 
价格/现金流 (倍) 13.6 13.3 16.2 13.0 11.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

14.7 13.9 14.6 11.3 9.1 

周转率      
存货周转天数 54.0 55.1 59.5 60.7 60.6 
应收帐款周转天数 1.9 2.3 2.8 2.8 2.8 
应付帐款周转天数 21.3 23.0 25.1 25.4 25.3 
回报率      
股息支付率(%) 23.1 21.6 25.4 24.1 0.0 
净资产收益率 (%) 16.9 16.5 15.2 16.6 17.1 
资产收益率 (%) 9.2 7.7 6.5 7.5 8.1 
已运用资本收益率(%) 21.5 19.2 15.8 18.1 19.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表—H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 19,898 23,158 26,446 30,231 34,421 
销售成本 (12,898) (15,441) (18,245) (20,702) (23,509) 
经营费用 (4,449) (4,884) (5,327) (5,815) (6,537) 
息税折旧前利润 2,003 2,091 2,002 2,596 3,131 
折旧及摊销 (548) (742) (873) 1,118 1,244 
经营利润 (息税前利润) 2,551 2,833 2,875 3,714 4,375 
净利息收入/(费用) (5) 36 170 170 170 
其他收益/(损失) 125 301 309 309 309 
税前利润 2,123 2,428 2,481 3,075 3,609 
所得税 (539) (657) (620) (769) (902) 
少数股东权益 (64) (60) (61) (76) (89) 
净利润 1,520 1,711 1,800 2,231 2,618 
核心净利润 1,520 1,711 1,800 2,231 2,618 
每股收益(人民币) 1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
核心每股收益(人民币) 1.125 1.266 1.332 1.651 1.938 
每股股息(人民币) 0.260 0.273 0.339 0.398 0.000 
收入增长(%) 10 16 14 14 14 
息税前利润增长(%) 17 4 (4) 30 21 
息税折旧前利润增长(%) 13 11 1 29 18 
每股收益增长(%) 22 13 5 24 17 
核心每股收益增长(%) 22 13 5 24 17 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表—H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 7,609 6,108 3,694 3,859 6,104 
应收帐款 102 186 213 243 277 
库存 1,942 2,718 3,227 3,658 4,153 
其他流动资产 241 572 627 690 760 
流动资产总计 9,895 9,583 7,761 8,451 11,294 
固定资产 5,511 7,205 11,291 13,133 13,246 
无形资产 1,599 3,674 4,120 4,568 5,067 
其他长期资产 773 1,173 1,186 1,200 1,213 
长期资产总计 7,882 12,051 16,598 18,901 19,526 
总资产 17,777 21,634 24,358 27,351 30,820 
应付帐款 1,263 1,662 1,974 2,237 2,540 
短期债务 196 163 186 212 242 
其他流动负债 4,557 5,331 6,230 7,085 8,053 
流动负债总计 6,016 7,156 8,390 9,535 10,834 
长期借款 11 454 454 454 454 
其他长期负债 2,031 2,747 2,747 2,747 2,747 
股本 1,351 1,351 1,351 1,351 1,351 
储备 8,252 9,759 11,189 12,962 15,042 
股东权益 9,603 11,110 12,540 14,313 16,393 
少数股东权益 117 166 227 303 392 
总负债及权益 17,777 21,634 24,358 27,351 30,820 
每股帐面价值(人民币) 7.11 8.22 9.28 10.59 12.13 
每股有形资产(人民币) 5.93 5.50 6.23 7.21 8.38 
每股净负债/(现金)(人民币) (5.47) (4.06) (2.26) (2.36) (4.00) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表—H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 2,123 2,428 2,481 3,075 3,609 
折旧与摊销 548 742 873 1,118 1,244 
净利息费用 5 (36) (170) (170) (170) 
运营资本变动 1,109 287 215 187 214 
税金 (539) (657) (620) (769) (902) 
其他经营现金流 38 596 (14) (14) (14) 
经营活动产生的现金流 3,284 3,359 2,764 3,427 3,981 
购买固定资产净值 (1,086) (4,797) (5,000) (3,000) (1,398) 
投资减少/增加 10 7 0 0 0 
其他投资现金流 311 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (765) (4,789) (5,000) (3,000) (1,398) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 32 (49) 21 27 29 
支付股息 (625) (351) (369) (458) (538) 
其他融资现金流 321 341 170 170 170 
融资活动产生的现金流 (272) (59) (179) (261) (338) 
现金变动 2,247 (1,490) (2,414) 165 2,245 
期初现金 5,351 7,598 6,108 3,694 3,859 
公司自由现金流 2,678 (1,425) (2,235) 427 2,583 
权益自由现金流 2,705 (1,438) (2,044) 623 2,783 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率—H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.8 12.2 10.9 12.3 12.7 
息税前利润率(%) 10.1 9.0 7.6 8.6 9.1 
税前利润率(%) 10.7 10.5 9.4 10.2 10.5 
净利率(%) 7.6 7.4 6.8 7.4 7.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.3 0.9 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 411.1 n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.3 1.0 0.5 0.5 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 31.5 28.0 26.6 21.5 18.3 
核心业务市盈率 (倍) 31.5 28.0 26.6 21.5 18.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

32.8 29.2 27.7 22.4 19.1 

市净率 (倍) 5.0 4.3 3.8 3.3 2.9 
价格/现金流 (倍) 14.6 14.3 17.3 14.0 12.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

15.9 15.0 15.7 12.1 9.8 

周转率      
存货周转天数 54.0 55.1 59.5 60.7 60.6 
应收帐款周转天数 1.9 2.3 2.8 2.8 2.8 
应付帐款周转天数 21.3 23.0 25.1 25.4 25.3 
回报率      
股息支付率(%) 23.1 21.6 25.4 24.1 0.0 
净资产收益率 (%) 16.9 16.5 15.2 16.6 17.1 
资产收益率 (%) 9.2 7.7 6.5 7.5 8.1 
已运用资本收益率(%) 21.5 19.2 15.8 18.1 19.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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