
 

    
公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问

服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。           1 

 

 

证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 青岛啤酒 (600600) 增持 

报告原因： 年报点评 增长相对领先，全国性布局更趋完善 维持评级 

2013 年 3月 28 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 3月 27日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 36.27  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 40.7/28.6 2012A 25,782  11.3  1,759  1.2  1.30  7.2  14.4  27.9  

市净率 3.9 2013E 29,719  15.3  2,048  16.4  1.52  7.2  15.1  23.9  

市盈率 23.9 2014E 34,570  16.3  2,465  20.4  1.82  7.5  16.3  19.9  

流通 A股市值（百万元） 25,240 2015E 40,911  18.3  3,017  22.4  2.23  7.7  17.7  16.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012年 12月 31日 投资要点： 

 业绩低于预期。2012 年公司共实现营业收入 2,578,154.40 万元，同比

增长 11.33%；实现归属于公司股东的净利润 175,886.34 万元，同比增长

1.20%；每股收益 1.302元。分红方案：每 10股派 4元（含税）。 

 行业整体惨淡，青啤增长相对领先。2012年受宏观经济增速放缓影响，

啤酒行业销售状况惨淡，全年产销量增幅仅为 3.06%，创近年低点。不过，

作为国内啤酒行业龙头，公司仍保持了相对领先增长，全年共销售啤酒 790

万千升，同比增长 10.48%，远高于行业平均水平，其国内市场份额进一步

提升，增至约 16%，龙头地位进一步巩固。未来，预计啤酒行业整体仍将

维持低速增长，但龙头企业优势将逐步突显，领先增长持续可期。 

 两端产品增长突出，第二品牌现最快增长。2012 年公司两端产品销售增

长突出，一方面，主品牌“青岛啤酒”的高端产品纯生、易拉罐系列等保

持良好增长态势，实现销量 155万千升，同比增长 16.97%；另一方面，第

二品牌亦取得较好发展，销量同比增长 15.77%，现近年来的最快的增长。

未来，公司产品结构调整仍将持续推进，将带动盈利能力逐步提升。 

 “双轮驱动”持续推进，全国性布局更趋完善。2012年，公司并购新银

麦啤酒的市场协同效用已逐步显现，其山东基地市场份额实现显著提升，

同时，公司继续推行双轮驱动政策，加大自建产能投入力度，在原有产能

空白的江西九江和河南洛阳分别启动了年产啤酒 20 万千升的新建啤酒厂

项目，广东揭阳公司一期的 25 万千升啤酒生产项目也已建成投产。新产

能与并购产能的双向发展，使得公司全国性布局更趋完善，预计 2014 年

千吨产能目标实现可期，将为公司持续稳定增长奠定良好基础。 

 投资建议：我们预计 2013-2015年的 EPS分别为 1.52、1.82、2.23元，

对应的动态市盈率分别为 27.9、23.9、19.9倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：大麦价格高企造成的成本压力，经济增速放缓致需求缩减。 

每股收益（元） 1.302 

营业收入（百万元） 25,781.54 

净利润（百万元） 1,758.86 

总股本/流通 A股(百万) 1351/695 

流通 B股/H股（百万） -/655 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：青岛啤酒单季利润表 

单位：百万元 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 同比变化 

一、营业总收入 5,245  6,805  7,123  3,985  5,600  7,806  8,390  3,986  0.04  

    营业收入 5,245  6,805  7,123  3,985  5,600  7,806  8,390  3,986  0.04  

二、营业总成本 4,727  6,044  6,224  4,026  5,035  7,056  7,521  4,046  0.49  

    营业成本 2,953  3,887  4,073  2,503  3,403  4,576  4,857  2,598  3.79  

    营业税金及附加 417  639  641  328  453  713  723  312  (4.86) 

    销售费用 1,121  1,255  1,233  806  949  1,512  1,647  822  2.02  

    管理费用 235  260  299  390  269  296  340  365  (6.57) 

    财务费用 1  1  -23  -16  -41  -43  -49  -46  186.77  

    资产减值损失 0  1  0  15  1  3  2  -5  (130.74) 

三、其他经营收益 4  -2  3  -1  2  4  8  1  (217.01) 

    投资净收益 4  -2  3  -1  2  4  8  1  (217.01) 

四、营业利润 522  760  903  -43  567  753  876  -58  36.32  

    加：营业外收入 52  73  75  270  68  46  84  197  (27.21) 

    减：营业外支出 6  8  15  127  10  6  22  11  (91.43) 

五、利润总额 567  824  963  101  625  794  938  127  26.67  

    减：所得税 143  202  268  44  167  202  226  44  0.10  

六、净利润 424  623  695  56  458  592  712  83  47.63  

    减：少数股东损益 31  26  20  -18  8  35  36  7  (138.48) 

    归属于母公司所有者净利润 393  597  674  74  451  557  675  76  3.34  

七、每股收益： 0.29  0.44  0.50  0.05  0.33  0.41  0.50  0.06  3.34  

收入增长率(%) 26.67  17.59  10.95  12.25  6.77  14.70  17.78  0.04  (12.21) 

毛利率(%) 43.70  42.88  42.82  37.18  39.23  41.38  42.11  34.83  (2.35) 

营业利润率(%) 9.95  11.17  12.68  -1.07  10.13  9.65  10.45  -1.46  (0.39) 

净利率(%) 8.09  9.15  9.75  1.41  8.18  7.58  8.48  2.08  0.67  

销售费用率(%) 21.37  18.44  17.31  20.22  16.95  19.38  19.63  20.62  0.40  

管理费用率(%) 4.48  3.82  4.20  9.80  4.81  3.79  4.05  9.15  (0.65) 

归属于母公司净利润增长率(%) 38.21  9.37  -2.95  1,811.6  -14.53  6.65  -0.14  -3.34  (1815.0) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 25,781.54  29,719.39  34,569.62  40,911.39  

        营业收入 25,781.54  29,719.39  34,569.62  40,911.39  

二、营业总成本 23,658.10  26,960.49  31,221.36  36,784.34  

        营业成本 15,433.87  17,534.44  20,292.36  23,892.25  

        营业税金及附加 2,201.08  2,526.15  2,938.42  3,477.47  

        销售费用 4,930.87  5,676.40  6,602.80  7,814.08  

        管理费用 1,269.42  1,426.53  1,624.77  1,881.92  

        财务费用 -178.14  -208.04  -241.99  -286.38  

        资产减值损失 1.00  5.00  5.00  5.00  

三、其他经营收益 14.96  10.00  10.00  10.00  

        投资净收益 14.96  10.00  10.00  10.00  

四、营业利润 2,138.40  2,768.90  3,358.25  4,137.05  

        加：营业外收入 394.83  220.00  220.00  220.00  

        减：营业外支出 49.08  100.00  100.00  100.00  

五、利润总额 2,484.16  2,888.90  3,478.25  4,257.05  

        减：所得税 639.39  742.45  893.91  1,094.06  

六、净利润 1,844.76  2,146.46  2,584.34  3,162.99  

        减：少数股东损益 85.90  98.74  118.88  145.50  

        归属于母公司所有者的净利润 1,758.86  2,047.72  2,465.46  3,017.49  

七、每股收益： 1.30  1.52  1.82  2.23  

净利润增长率(%) 1.20  16.42  20.40  22.39  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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