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业绩稳健，静待长远 

—青岛啤酒（600600）年度报告点评 

 

 

 
 

行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 
 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 40 

当前股价（2013/03/28） 36.27 

 

 

基础数据 

上证指数 2301.26 

总股本（亿） 13.51 

流通 A 股（亿） 6.96 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 258.95 

总市值（亿） 502.70 

每股净资产（元） 9.23 

ROE（2012A） 14.91% 

资产负债率 45.97% 

动态市盈率 25 

市净率 3.93 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 青岛啤酒 上证指数

主要观点： 

 公司业绩稳健，收入增长速度快于行业平均水平。报告期公司实现营业收入 257.82

亿元，同比增长 11.33%，快于行业收入增长 6.77%的速度；实现营业利润 21.38 亿

元，同比下降 0.15%，基本与上年持平；归属于母公司股东的净利润 17.59 亿元，

同比增长 1.20%。公司收入保持了较快增长速度，但盈利水平基本与上年持平，业

绩表现稳健，惟四季度表现不如上年。 

 公司产品结构继续改善，高端品牌和第二品牌产品销量均实现了较快增长。公司

2012 年实现啤酒销售 790 万千升，同比增长 10.49%，而较为高端的罐装、奥古特等

产品销售 155 万千升，同比增长 29.17%，同时崂山、银麦等第二品牌销量实现了

14.24%的增长，均快于主品牌。目前公司的单位产品售价较低，通过提高高档次产

品的占比来提升业绩将是公司未来发展的重点之一，凭借突出的研发和品牌能力，

公司在此方面将会有较好表现。 

 山东市场依然是公司的主体市场，同时华东和华北市场均实现了销售收入的较快增

长。通过收购银麦啤酒，公司进一步巩固了山东市场的优势地位。而与三得利的合

作，公司在华东市场也取得了较好业绩，随着双方合作的进一步开展，华东市场料

将迎来更好发展。华北市场则通过扩建产能和加大营销力度也取得了一些较好业绩。

在巩固山东和华南市场基础上，华东和华北将是公司未来主攻的市场方向，基于当

前较低的占有率，公司在两市场依然有较大发展潜力。 

 原材料和人工成本上涨是影响公司盈利能力的主要因素，使得公司在产品结构改善

的情况下毛利率依然减少了 1.93%。报告期内酿酒大麦价格虽然没有大幅上涨，但

整体价格依然在较高水平，推高了产品成本。同时，随着人口红利的消失，人工成

本的上涨将是常态，公司生产技术人员约 2 万人，人工成本的上涨对成本也有较大

影响。在公司产品结构不断提升的背景下，公司的毛利率或将能够维持在较稳水平，

在通胀水平企稳的情况下，公司或将通过提高出厂价格来转移成本上涨压力。 

 市场竞争依然激烈，销售费用和管理费用下降空间有限。虽然国内啤酒市场集中度

已然较高，但市场竞争依然激烈。在此背景下，公司的市场营销投入和管理运营支

出成本难以出现大幅下降，因此相关费用率水平将维持在较为稳定水平。 
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 利息收入的增加和营业外支出的减少为公司净利润的增长提供了裨益。在公司实行现金的集中管理后，公司的利息收

入水平实现了较快增长，同时本期的资产处置损失减少也减少了利润流出，使得公司本期净利润水平维持在较好水平。 

 公司资产状况不断改善，运营能力持续提高。公司的资产负债水平依然较高，但整体资产结构良好，不存在偿债风险。

同时，公司的应收账款和存货同比均实现了较大幅度的下降，运营效率得到了提升。公司整体运营状况非常稳健。 

 啤酒行业依然处于整合阶段，行业内竞争较为激烈，但在居民收入增长的背景下，行业依然能有较快发展。作为行业

龙头企业之一，参考国际啤酒巨头发展经验，竞争格局稳定后的毛利率提升和费用率下降将是公司盈利能力提高的关

键。 

 维持公司“买入”评级。预测公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.43 元、1.66 元和 1.91 元。基于公司在行业中的地

位及其具备的优秀品质，同时参照行业内其他企业的估值水平，给予公司 2013 年每股收益 28 倍的估值目标，则每股

目标价为 40 元。继续维持买入评级。 

 风险提示：食品安全风险。 
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图表 1 公司财务报表预测(百万元)  

 

资料来源：Wind,中航证券金融研究所 

 

报表预测 财务和估值数据摘要

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 25781.54 29665.09 33455.63 37353.21 营业收入 25781.54 29665.09 33455.63 37353.21

  减: 营业成本 15433.87 17758.72 20027.89 22361.14     增长率 (%) 11.33% 15.06% 12.78% 11.65%

        营业税金及附加 2201.08 2532.64 2856.25 3189.01 归属母公司股东净利润 1758.86 1925.72 2243.64 2576.39

        营业费用 4930.87 5636.37 6356.57 7097.11     增长率 (%) 1.20% 9.49% 16.51% 14.83%

        管理费用 1269.42 1369.42 1469.42 1569.42 每股收益(EPS) 1.302 1.425 1.661 1.907

        财务费用 -178.14 -55.07 -122.12 -196.42 每股股利(DPS) 0.260 0.400 0.444 0.444

        资产减值损失 1.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 2.310 1.363 1.748 1.848

  加: 投资收益 14.96 15.00 15.00 15.00 销售毛利率 40.14% 40.14% 40.14% 40.14%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 销售净利率 7.16% 6.81% 7.03% 7.23%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 14.11% 13.90% 14.48% 14.74%

        营业利润 2138.40 2438.02 2882.62 3347.96 投入资本回报率(ROIC) 13.61% 16.10% 16.40% 17.02%

  加: 其他非经营损益 345.75 250.00 250.00 250.00 市盈率(P/E) 27.86 25.45 21.84 19.02

        利润总额 2484.16 2688.02 3132.62 3597.96 市净率(P/B) 3.93 3.54 3.16 2.80

  减: 所得税 639.39 668.25 779.40 895.74 股息率(分红/股价) 0.007 0.011 0.012 0.012

        净利润 1844.76 2019.76 2353.21 2702.22 财务分析和估值指标汇总

  减: 少数股东损益 85.90 94.05 109.57 125.83 2012A 2013E 2014E 2015E

        归属母公司股东净利润 1758.86 1925.72 2243.64 2576.39 收益率

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E         三费/销售收入 23.36% 23.43% 23.03% 22.68%

        货币资金 6248.68 6445.07 5454.40 6535.44         EBIT/销售收入 8.88% 8.88% 9.00% 9.11%

        应收和预付款项 315.52 426.30 403.14 516.33         EBITDA/销售收入 12.15% 9.52% 9.73% 9.90%

        存货 2360.06 2700.00 3000.00 3300.00 资产获利率

        其他流动资产 284.31 284.31 284.31 284.31         ROE 14.11% 13.90% 14.48% 14.74%

        长期股权投资 163.88 178.88 193.88 208.88         ROA 10.29% 11.01% 12.46% 12.79%

        投资性房地产 7.25 7.25 7.25 7.25         ROIC 13.61% 16.10% 16.40% 17.02%

        固定资产和在建工程 9031.89 10171.89 11251.89 12271.89 增长率

        无形资产和开发支出 3628.26 3500.94 3379.97 3265.06         销售收入增长率 11.33% 15.06% 12.78% 11.65%

        其他非流动资产 202.34 199.12 195.91 195.91         EBIT 增长率 -4.81% 15.03% 14.34% 12.99%

        资产总计 22242.19 23913.76 24170.76 26585.07         EBITDA 增长率 0.98% -9.87% 15.27% 13.57%

        短期借款 147.62 0.00 0.00 0.00         净利润增长率 2.62% 9.49% 16.51% 14.83%

        应付和预收款项 5945.28 6285.10 6650.68 6962.77         总资产增长率 10.69% 7.52% 1.07% 9.99%

        长期借款 1861.80 1861.80 0.00 0.00         股东权益增长率 12.22% 11.11% 11.86% 12.75%

        其他负债 1504.06 1504.06 1504.06 1504.06     经营营运资本增长率 -458.29% 121.76% 325.33% 129.32%

        负债合计 9458.76 9650.96 8154.74 8466.84 资本结构

        股本 1350.98 1350.98 1350.98 1350.98         资产负债率 42.53% 40.36% 33.74% 31.85%

        资本公积 3965.94 3965.94 3965.94 3965.94         投资资本/总资产 50.01% 52.88% 57.54% 57.62%

        留存收益 7151.03 8536.35 10179.99 12156.39         带息债务/总负债 21.24% 19.29% 0.00% 0.00%

        归属母公司股东权益 12467.95 13853.28 15496.92 17473.31         流动比率 1.51 1.57 1.37 1.53

        少数股东权益 315.48 409.53 519.10 644.92         速动比率 1.08 1.09 0.88 1.01

        股东权益合计 12783.43 14262.80 16016.02 18118.23         股利支付率 19.97% 28.06% 26.74% 23.29%

        负债和股东权益合计 22242.19 23913.76 24170.76 26585.07         收益留存率 80.03% 71.94% 73.26% 76.71%

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 资产管理效率

        经营性现金净流量 3120.63 1841.83 2361.51 2497.12         总资产周转率 1.16 1.24 1.38 1.41

        投资性现金净流量 -1994.81 -1012.50 -1012.50 -1012.50         固定资产周转率 3.09 3.12 3.16 3.22

        筹资性现金净流量 -391.85 -632.94 -2339.68 -403.58         应收账款周转率 178.44 125.54 173.22 130.46

        现金流量净额 736.07 196.39 -990.67 1081.04         存货周转率 6.54 6.58 6.68 6.78
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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