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青岛啤酒(600600) 

基地市场将加速联片开发 

事项：近期我们参加了青岛啤酒的业绩交流会，主要观点如下： 

 人工成本大幅增加拉低毛利率水平。我们在之前的点评中曾经指出，公司 1H 净利

润增速较低的主要原因是毛利率回升幅度低于预期。毛利率的回升缓慢源于人工

成本上涨的压力：上半年公司的人工薪酬费用同比增长 21%，净增加 2.4 个亿。

其中，现有人员的工资增幅约为 10%，其余部分主要为新增加员工的工资费用，

新增人员可分为两部分：1、为了加大区域覆盖面，抢占市场份额，新增的销售人

员较多；2、去年下半年来以来新建工厂较多，新招募员工多。我们判断，人工费

用的增长在 2H 会有所放缓，但是在下半年公司将会重新面临大麦价格上涨的威

胁，近期国际市场大麦重拾涨势，预计在 Q4 左右会开始影响啤酒公司的毛利率，

明年上半年啤酒行业或许会进行新一轮的提价来应对。 

 优势区域继续夯实，基地市场联片开发。上半年的销量增长分地区来看：山东增

长 17%，华东增长 19%，华南增长 3%，华北增长 3%；山东作为公司的利基市场，

份额继续提升，地位进一步巩固。未来，公司将充分发挥区域协同效应，加快基

地市场的联片开发，三大利基区域将逐步形成：第一片区为山东、陕西、山西等；

第二片区为广东、海南等；第三片区为上海、江苏等。广东、山西、河北、上海、

江苏等地均是公司未来重点培育的基地市场：揭阳、韶关地区的设厂大幅提升了

公司在广东乃至华南片区的地位；与三得利的合作则颠覆了上海、江苏片区的行

业格局，一举占据了该片区的龙头地位。 

 产品结构将继续优化。上半年主品牌销量占比有所下降，主要是提价导致了去年

同期的基数较高。主品牌附加值高，公司未来仍将致力于提高主品牌的占比，预

计 2H 主品牌占比会有所回升。青啤近年来在产品方面不断创新，陆续推出了奥古

特、逸品纯生等高端产品，市场反响很好，销售增长迅速。未来，公司仍将不断

进行产品升级，持续优化产品结构，结构性的提升盈利能力。 

 维持 “推荐”评级。预计公司未来三年营收 CAGR 为 15%，净利润 CAGR 为 19%，

2012-2014 年 EPS 分别为 1.46、1.75 和 2.17 元，同比分别增 13.3%、20.2%和

23.7%；最新收盘价对应的动态 PE 分别为 23、19 和 15 倍。作为具备品牌优势

的啤酒行业龙头，公司市场份额有望持续提升，平稳增长确定性高，维持“推荐”

的评级。 

 风险提示。大麦等原材料价格大幅上涨。
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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  2,037  2,448 3,029 

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

营业成本 13,417  15,415  17,461 19,734   营运资金投资 -161  711  210 555 

毛利率 42.1% 42.1% 42.7% 43.3% 经营活动现金净流量 1,872  3,885  3,793 4,738 

  营业税金及附加 2,024  2,327  2,651 3,028   资本开支 -585  -791  -1,127 -1,103 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -3,937  -791  -1,127 -1,103 

 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  -33  -35 -55   支付红利 -243  -278  -315 -379 

 投资净收益 4  4  4 5 融资活动现金净流量 -261  55  -245 -280 

营业利润 2,142  2,518  3,137 3,879 当年现金净流量 -2,010  2,849  2,386 1,811 

 加：营业外收入 470  282  282 282 

 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  2,706  3,325 4,067   货币资金 6,108  8,957  11,342 13,153 

 减：所得税 657  669  877 1,038   应收款项 186  176  223 242 

净利润 1,798  2,037  2,448 3,029  预付款项 273  191  286 284 

 减：少数股东损益 60  68  81 101  存货 2,718  2,894  3,407 3,778 

归属母公司所有者净利 1,738  1,969  2,367 2,928  其他流动资产 298  307  372 413 

 YoY 14.3% 13.3% 20.2% 23.7% 流动资产合计 9,583  12,524  15,631 17,870 

 销售净利率 7.8% 7.7% 8.0% 8.7%  长期股权投资 152  152  152 152 

EPS（当年股本） 1.29  1.46  1.75 2.17  固定资产 7,829  7,705  7,818 7,904 

EPS（最新股本摊薄） 1.29  1.46  1.75 2.17  无形资产 2,379  2,297  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  24,369  27,626 29,976 

  PE 25.9  22.9  19.0 15.4  短期借款 163  163  163 163 

  PEG 1.4  1.0  0.9 0.7   应付款项 1,746  1,918  2,222 2,483 

  PB 4.1  3.6  3.1 2.7  预收款项 751  951  1,038 1,214 

  PS 1.9  1.7  1.5 1.3  应付股利 2  317  381 471 

  EV/EBITDA 16.7  13.5  11.5 9.5  其他流动负债 4,494  5,098  5,830 6,594 

  股息收益率 0.6% 0.7% 0.8% 1.0% 流动负债合计 7,156  8,447  9,634 10,924 

经营回报率 
 

 长期借款 454  454  454 454 

  ROE 16.8% 16.7% 17.6% 18.6%  应付债券 1,335  1,335  1,335 -165 

  ROA 7.4% 7.8% 8.6% 9.7%  其他非流动负债 1,412  1,412  1,412 1,412 

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

  资产负债率 47.9% 47.8% 46.5% 42.1% 负债合计 10,357  11,648  12,836 12,626 

  速动比率 1.0  1.1  1.3 1.3   归属母公司所有者权益 11,110  12,486  14,475 16,934 

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

  存货周转率 5.8  5.5  5.5 5.5  少数股东权益 167  234  315 416 

  流动资产周转率 2.4  2.4  2.2 2.1 股东权益合计 11,277  12,721  14,790 17,350 

  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  24,369  27,626 29,976 
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