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青岛啤酒 (600600)  

量增依然强劲，但毛利率回升幅度低于预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
事项：青岛啤酒发布了 2012 年三季报。报告期内，公司实现营业收入 217.95
亿元，同比增长 13.7%；实现归属于母公司股东净利润 16.83 亿元，同比增长
1.1%；基本每股收益为 1.25 元，期末每股净资产为 9.19 元。 

 业绩略低于预期 

公司销量和收入增幅符合我们的预期，但净利润增长略低于预期，主要原因是
毛利率回升幅度低于之前的预测：Q3 单季收入为 83.9 亿元，同比增长 17.8%；
Q3 单季净利润为 6.75 亿元，同比仅增 0.1%。收入增长主要由销量增加驱动：
1-3Q 累计销量为 682 万千升，同比增 12.8%，Q3 单季销量为 264 万千升，同
比增15.3%；其中，主品牌青岛啤酒1-3Q累计销量为360万千升，同比增10.2%。
Q3 单季毛利率为 42.1%，同比下滑 0.7 个百分点，低于预期，主要是主品牌占
比继续下滑。 

 预计全年量增 12%左右，但主品牌占比下滑 

2012 年 1-9 月，我国啤酒行业累计销量增长 3.3%，公司销量增速明显高于行
业总体水平，市占率已经提升至 17.1%。我们预计公司全年销量增速为 12%左
右，但是销量增长的结构与我们之前的预期略有差异，主品牌占比在 1-3Q 有所
下滑：Q3 单季主品牌销量为 140 万千升，同比增长 13.8%，而同期崂山、汉
斯等其它二线品牌的销量增长更快，达到了 17%，尽管增速差环比 Q2 有所收
窄，但是主品牌占比同比依然下降了 1.2 个百分点至 52.8%。 

 Q3 毛利率低于预期，预计全年销售费用率持平 

公司 1-3Q 的毛利率为 41.1%，同比下降 2 个百分点；Q3 单季为 42.1%，同比
下降 0.7 个百分点，环比上升 0.7 个百分点，低于我们之前的预期。我们认为，
由于主品牌产品的盈利能力要显著高于副品牌，所以主品牌销量增速持续低于
副品牌所导致的产品结构退化是导致公司毛利率回升幅度低于预期的主要原因。
全年来看，毛利率的同比下滑已成定局。费用率方面，1-3Q 销售费用率基本持
平，为 18.9%，Q3 单季销售费用率大幅提高了 2.3 个百分点至 19.6%，这主要
与营销费用投入节奏有关，预计全年销售费用率水平仍将持平。 

 下调全年业绩，维持“推荐”评级 

下调全年毛利率至 41%，相应下调 2012 年 EPS 至 1.32 元。调整后，预计公
司未来三年营收 CAGR 为 15%，净利润 CAGR 为 11%，2012-2014 年 EPS 分
别为 1.32、1.49 和 1.74 元，同比分别增 2.5%、12.9%和 17.1%；最新收盘价
对应的动态 PE 分别为 23、21 和 18 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”评级。 

 风险提示。极端天气等因素导致大麦价格大涨。 
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2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 23,158 26,623  30,473 34,805 

YoY(%) 16.4 15.0  14.5 14.2 

净利润（百万元） 1,738 1,781  2,011 2,354 

YoY(%) 14.3 2.5  12.9 17.1 

毛利率(%) 42.1 41.0  41.0 41.0 

净利率(%) 7.8 6.9  6.8 7.0 

ROE(%) 16.8 15.2  15.3 15.7 

EPS(当年股本) 1.29 1.32  1.49 1.74 

P/E(倍) 23.8 23.3  20.6 17.6 

P/B(倍) 3.7 3.4  3.0 2.6 

推荐 (维持) 

现价：30.68 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.tsingtao.com.cn 

大股东/持股 青岛啤酒集团/30.45% 

实际控制人/持股 青岛市国资委/30.45% 

总股本(百万股) 1,351 

流通 A 股(百万股) 696 

流通 B/H 股(百万股) 655 

总市值（亿元） 414 

流通 A 股市值(亿元) 214 

每股净资产(元) 9.19 

资产负债率(%) 47.1 

 

行情走势图 
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图表 1  三季报快读：毛利下降导致净利增幅小于收入增幅（单位：百万元） 

  3Q11 3Q12 QoQ (1-3)Q11 (1-3)Q12 YoY

营业收入 7,123  8,390  17.8% 19,173 21,795 13.7% 主要由量增驱动，1-3Q 销量增长 12.8%

营业成本 4,073  4,857  19.2% 10,913 12,836 17.6%

毛利率 42.8% 42.1% -0.7% 43.1% 41.1% -2.0% 主品牌占比同比下滑

毛利 3,050  3,533  15.8% 8,260 8,959 8.5%

营业税金及附加 641  723  12.9% 1,697 1,889 11.4%

销售费用 1,233  1,647  33.6% 3,609 4,109 13.9%

管理费用 299  340  13.6% 794 905 14.0%

财务费用 -23  -49  -114.6% -20 -132 -554.0% 银行利息收入增加

资产减值损失 0  2  1030.6% 2 6 246.0% 计提的其他应收款坏账损失增加

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0 0.0%

投资收益 3  8  125.3% 5 14 151.9% 联营企业净利润增加所致

营业利润 903  876  -2.9% 2,184 2,197 0.6%

营业利润率 12.7% 10.4% -2.2% 11.4% 10.1% -1.3%

营业外收入 75  84  11.4% 200 198 -0.7%

营业外支出 15  22  47.9% 30 38 28.7%

利润总额 963  938  -2.6% 2,354 2,357 0.1%

所得税 268  226  -15.7% 613 595 -2.9%

所得税率 29.8% 26.0% -3.8% 28.1% 27.3% -0.9%

少数股东损益 20  36  79.0% 77 79 2.5%

归属于母公司净利润 674  675  0.14% 1,664 1,683 1.1% 销量增长

净利率 9.8% 8.5% -1.3% 9.1% 8.1% -1.0% 毛利率下降

EPS 0.50  0.50  0.1% 1.23 1.25 1.1%

资料来源：公司公告，平安证券研究所，Wind 

图表2  1-3Q12净利增幅较小主要受毛利率下降拖累 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表3  Q3单季主品牌增速为13.8% ，副品牌为17.0% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表4  Q3单季主品牌占比为52.8%，同比下滑1.2个百分点 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表5  1-9月啤酒行业产量累计增速为3.32% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表6  Q3单季营收增速回升至17.8% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表7  Q3单季毛利率回升至42.1%                   

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表8  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
10 月 30 日 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

泸州老窖 39.03  2.08  3.22  4.24  18.7  12.1  9.2  强烈推荐 

五粮液 33.70  1.63  2.53  3.15  20.7  13.3  10.7  强烈推荐 

贵州茅台 244.58  8.44  13.67 18.33 29.0  17.9  13.3  强烈推荐 

沱牌舍得 30.33  0.58  1.12  1.66  52.4  27.1  18.3  强烈推荐 

山西汾酒 44.81  0.90  1.57  2.38  49.7  28.5  18.8  强烈推荐 

洋河股份 119.80  3.72  6.07  7.86  32.2  19.7  15.2  强烈推荐 

古井贡酒 37.20  1.12  1.67  2.23  33.1  22.2  16.7  推荐 

酒鬼酒 55.70  0.59  2.00  2.86  94.0  27.9  19.5  推荐 
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股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
10 月 30 日 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

张裕 A 43.32  2.78  2.49  2.77  15.6  17.4  15.7  强烈推荐 

安琪酵母 17.16  0.91  0.86  1.01  19.0  20.0  17.0  推荐 

双汇发展 58.30  1.23  2.73  3.40  47.4  21.4  17.1  强烈推荐 

大北农 20.60  0.63  0.85  1.10  32.7  24.2  18.7  强烈推荐 

伊利股份 20.93  0.95  0.95  1.21  22.0  22.0  17.3  推荐 

贝因美 21.17  1.03  1.15  1.27  20.6  18.4  16.7  推荐 

燕京啤酒 5.81  0.32  0.33  0.38  17.9  17.6  15.3  推荐 

青岛啤酒 30.68  1.29  1.32  1.49  23.8  23.2  20.6  推荐 

黑牛食品 9.44  0.33  0.28  0.34  28.9  33.7  27.8  中性 

汤臣倍健 57.67  0.85  1.39  2.06  67.7  41.5  28.0  推荐 

承德露露 15.00  0.48  0.56  0.67  31.1  26.6  22.5  推荐 

均值     34.0  22.7  17.7  

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 19,898  23,158  26,623  30,473 34,805   净利润 1,584  1,798  1,842 2,080 2,435 

 YoY 10.4% 16.4% 15.0% 14.5% 14.2%   折旧摊销 559  698  997 978 993 

营业成本 11,234  13,417  15,708  17,979 20,535   营运资金投资 1,020  -161  755 238 595 

毛利率 43.5% 42.1% 41.0% 41.0% 41.0% 经营活动现金净流量 3,284  1,872  3,626 3,348 4,083 

  营业税金及附加 1,663  2,024  2,327  2,651 3,028   资本开支 -591  -595  -797 -1,136 -1,104 

 股权激励费用 0  0  0  0 0 投资活动现金净流量 -765  -3,937  -797 -1,136 -1,104 

 销售费用 3,918  4,415  5,112  5,851 6,682   债务融资 599  948  0 0 -1,500 

 管理费用 1,079  1,184  1,358  1,493 1,636   股权融资 0  0  0 0 0 

 财务费用 5  -36  -141  -140 -157   支付红利 -216  -243  -278 -285 -322 

 投资净收益 10  4  4  4 5 融资活动现金净流量 472  -261  55 -137 -145 

营业利润 1,936  2,142  2,247  2,626 3,068 当年现金净流量 2,259  -2,010  2,692 2,067 1,315 

 加：营业外收入 245  470  282  282 282 

 减：营业外支出 58  156  94  94 94 资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 2,123  2,455  2,435  2,814 3,256   货币资金 7,598  6,108  8,799 10,867 12,181 

 减：所得税 539  657  593  734 821   应收款项 102  186  176 223 242 

净利润 1,584  1,798  1,842  2,080 2,435  预付款项 50  273  195 295 295 

 减：少数股东损益 64  60  61  69 81  存货 1,942  2,718  2,949 3,509 3,931 

归属母公司所有者净利 1,520  1,738  1,781  2,011 2,354  其他流动资产 202  298  307 372 413 

 YoY 21.3% 14.3% 2.5% 12.9% 17.1% 流动资产合计 9,895  9,583  12,425 15,265 17,063 

 销售净利率 8.0% 7.8% 6.9% 6.8% 7.0%  长期股权投资 153  152  152 152 152 

EPS（当年股本） 1.13  1.29  1.32  1.49 1.74  固定资产 5,794  7,829  7,710 7,829 7,915 

EPS（最新股本摊薄） 1.13  1.29  1.32  1.49 1.74  无形资产 1,319  2,379  2,298 2,336 2,360 

 其他非流动资产 617  1,691  1,691 1,692 1,692 

重要指标速览 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 7,882  12,051  11,851 12,009 12,119 

估值 
     

资产总计 17,777  21,634  24,276 27,273 29,182 

  PE 27.3  23.8  23.3  20.6 17.6  短期借款 196  163  163 163 163 

  PEG 2.8  2.2  1.3  1.0 0.8   应付款项 1,333  1,746  1,954 2,288 2,584 

  PB 4.3  3.7  3.4  3.0 2.6  预收款项 775  751  951 1,038 1,214 

  PS 2.1  1.8  1.6  1.4 1.2  应付股利 10  2  287 324 379 

  EV/EBITDA 16.9  15.5  14.0  12.6 10.8  其他流动负债 3,701  4,494  5,164 5,945 6,768 

  股息收益率 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 0.9% 流动负债合计 6,016  7,156  8,519 9,758 11,108 

经营回报率    长期借款 11  454  454 454 454 

  ROE 17.1% 16.8% 15.2% 15.3% 15.7%  应付债券 1,265  1,335  1,335 1,335 -165 

  ROA 8.6% 7.4% 6.6% 6.9% 7.5%  其他非流动负债 766  1,412  1,412 1,412 1,412 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 2,042  3,201  3,201 3,201 1,701 

  资产负债率 45.3% 47.9% 48.3% 47.5% 43.9% 负债合计 8,057  10,357  11,720 12,959 12,809 

  速动比率 1.3  1.0  1.1  1.2 1.2   归属母公司所有者权益 9,603  11,110  12,328 14,017 15,995 

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

  存货周转率 5.9  5.8  5.5  5.6 5.5  少数股东权益 117  167  228 297 378 

  流动资产周转率 2.3  2.4  2.4  2.2 2.2 股东权益合计 9,720  11,277  12,556 14,314 16,373 

  固定资产周转率 3.5  3.4  3.4  3.9 4.4 负债及股东权益总计 17,777  21,634  24,276 27,273 29,182 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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