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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.283 1.291 1.586 1.927 2.316 
每股净资产(元) 8.22 9.23 10.50 12.08 13.99 
每股经营性现金流(元) 1.39 2.30 2.77 3.17 3.74 
市盈率(倍) 26.09 25.61 23.92 19.69 16.38 
行业优化市盈率(倍) 21.34 21.42 23.22 23.22 23.22 
净利润增长率(%) 14.75% 0.59% 22.87% 21.47% 20.19%
净资产收益率(%) 15.60% 13.99% 15.10% 15.95% 16.55%
总股本(百万股) 1,350.98 1,350.98 1,350.98 1,350.98 1,350.98  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年进入行业和青啤的大年 

2013 年 05 月 19 日 

青岛啤酒 (600600 .SH)     啤酒行业 

评级：买入      上调评级 公司研究简报

投资逻辑 
 第一，12 年是啤酒行业增长、青啤利润率低谷一年。受 12 年消费减速影

响，啤酒行业的销量增长为 01 年以来最低，降至 3.06%，从利润率水平来

看，行业整体的成本费用利润率也处于 05 年以来的较低水平，不符合行业

集中度提升利润率提升的一般规律。从青啤来看，12 年青啤产能利用率位

于历史低点；从利润率看，12 年青啤主品牌销量增长低于整体增长，拉低

毛利率水平，13 年一季度开始，销量增长恢复，且高端产品增长更快，同

时，青啤 13 年主要原材料都保持稳中有降趋势，12 年是体育营销大年，

13 年营销费用下降。 
 第二，高端品质是企业基础，青啤品牌更受益消费升级。中高端产品是青

啤优势，青啤更收益消费升级，加大对高端（吨价 6000-8000，纯生、易

拉罐）和超高端产品开发也进一步提升品牌高度；预计 13 年高端产品增长

速度进一步提升，一季度高端 20%增长。公司原料优中选优，选用二次发

酵工艺，高端产品毛利率在 60%以上，青啤主品牌毛利率在 48-49%，奥古

特、纯生毛利率在 80%以上，崂山、汉斯、山水毛利率 30%。 
 第三，管理层对公司发展目标是收入利润兼顾。新管理层对公司发展战略

有延续性，仍是收入利润兼顾。同时，今年广东市场止跌，公司盈利区域

经营好转，通过完善销售和激励体系提升广东市场活力。 
 第四，行业集中度提升加速，利润率加速赶底，长期啤酒行业投资价值极

高。目前 CR5 约 70%（雪花、青啤、英博、燕京、嘉士伯+重啤），CR4
约 64%（雪花、青啤、英博、燕京）。从美国经验可见，CR4 超过 60%，

进入利润率赶底阶段，在 5-10 年完成，之后进入利润率上升阶段。 

投资建议和估值 
 我们认为啤酒行业在长期投资价值明确，短期来看，13 年是行业和青啤的

大年，在目前估值水平下是较好的介入机会。预计 13-14 年实现收入 296.6
亿/352.5 亿，同比增长 15.1%/18.8%；净利润 21.4 亿/26.03 亿，同比增长

22.87%/21.47%；实现 EPS 为 1.586 元/1.927 元。目标价 44.4-47.58 元，

相当于 28x-30x13E PE（23.1x-24.7x 14E PE），买入评级。 

风险 
 经济增速下降、气温低于同期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：37.94 元 
目标（人民币）：44.40-47.58 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 695.91

流通港股(百万股) 655.07
总市值(百万元) 512.56
年内股价最高最低(元) 39.95/29.29

沪深 300 指数 2592.05

上证指数 2282.87

相关报告 

1.《竞争激烈程度趋缓仍需等待》，
2012.8.16 

 

 
 

成交金额（百万元）

24.91
26.91
28.91
30.91
32.91
34.91
36.91
38.91

12
0

52
1

12
0

81
0

12
1

10
7

13
0

13
1

13
0

50
7

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

成交金额 青岛啤酒
国金行业 沪深300

 
 
赵晓媛 联系人 

      (8621)61038227 
      zhaoxy@gjzq.com.cn 
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一、12 年是啤酒行业增长、青啤利润率低谷一年 

行业小年，12 年产量增速是十余年来最低，行业利润率较低 

 受宏观经济不振影响，2012 年啤酒行业产量增速为 01 年以来最低。受
12 年消费减速影响，啤酒行业的销量增长为 01 年以来最低，降至
3.06%，从利润率水平来看，行业整体的成本费用利润率也处于 05 年以来
的较低水平，不符合行业集中度提升利润率提升的一般规律。 

 13 年一季度行业产量增长开始回升 

 2013 年 1-3 月份，啤酒行业累计产量达到 1044 千升，同比增长达到
16.21%，1-4 月份，累计产量达到 1441 千升，同比增长 10.6%，相
比 12 年全年 3.06%的增长，有了显著的复苏。 

12 年青啤利润率也处于较低水平，13 年毛利率、净利润率提升趋势明显 

 12 年青啤主品牌销量增长低于整体增长，拉低毛利率水平 

 12 年主品牌销量增长 7.34%，收购银麦后低端品牌增长提速，第二品
牌带动整体销量增长达到 10.48%。12 年全年，实现啤酒销量 790 万
千升，同比增长 10.48%：主品牌“青岛啤酒”429 万千升，同比增长
7.34%，收入 170.15 亿，同比增长 7.87%；第二品牌 323 万千升，同
比增长 15.77%，收入 73.17 亿，同比增长 19.76%。 

图表1：中国啤酒行业产量增速（单位：%，01-12） 图表2：中国啤酒行业成本利润率（单位：%，05-12） 
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图表3：13 年啤酒行业月度产量累计同比增长（单位：%），Q1 增速开始回升
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 12 年低端产品发力，使青啤占据了全行业增量的接近一半，被收购的
银麦带动第二品牌高增长，在山东地区协同效应明显。银麦（11 年 4
月正式加盟公司）被收购后，与崂山品牌协同效应明显，公司提高了
银麦员工的待遇水平，激发了员工的生产销售热情，12 年增长 60%，
在协同效应下，崂山品牌也增长 20%，使在山东份额大幅度提升（如
果去掉银麦因素，则第二品牌增速与主品牌增速一致）。通过收购银
麦的协同效应，青啤在山东的实战率从 50%提升到了 65%。 

 13 年产品结构预计好于 12 年，一季度主品牌与第二品牌销量增速差
距大大缩小。今年 1 季度，实现啤酒销量 182.9 万千升，同比增长
11.7%：其中主品牌“青岛啤酒”104.6 万千升，同比增长 10.4%；第
二品牌 70 万千升，同比增长 14.2%（4 月份总量增长 5%点多，主品
牌增长 8%）。 

 青啤 13 年主要原材料都保持稳中有降趋势，12 年是体育营销大年，13 年
营销费用下降 

 成本中一半是包装，13 年包材价格稳中有降，12 年人工成本上升较
多，13 年人工成本同比增长下降。新瓶价格降低、易拉罐的成本下
降，易拉罐有 80 万吨，占比 10%，远距离的是纸箱，纸箱今年价格
下降，大麦今年稳中有降，去年 7 月份开始，美国旱灾后，量价涨大
麦涨，去年年底 400 美金，今年 5 月份报价 360 美金，价格现在还能
回落，8-9 月份澳洲开始收，如果风调雨顺下半年还会降，公司现在
还是低库存，大米还是有降的，上涨的还是人工。人工去年涨了
20%，扣除新员工，涨了 10%，去年涨的相对多些，一个是多年没
动，另外，银麦 11 年收购后，香港经营时期临沂工资低，收购后，即
使农民工，也按当地最低给。 

 产能利用率是历史相对低点，拖累毛利率水平。1 年产能利用率
72%，历史最高是 84%-85%。12 年产能利用率是相对低点，是内部
整合集中完成的时候。 

 2012 年，面临欧洲杯和奥运会，是公司重点宣传的年份，但体育赛事
对整体销量营销远不及经济周期对销量的影响。13 年，体育赛事减
少，公司的体育营销费用相比 12 年会有所下降，并转入对销售带动更
强的一般营销活动中去（体育营销更多是对品牌的打造）。 

二、高端品质是企业基础，青啤品牌更受益消费升级 

中高端产品是青啤优势，青啤更收益消费升级 

 消费升级带来对消费体验需求的提升，公司原料和工艺胜出 

图表4：带瓶销售啤酒企业（如青啤）的成本构成 图表5：不带瓶销售啤酒企业的成本构成 
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 原料优中选优。与其他啤酒企业使用国产大麦相比，公司主品牌的啤
麦均采用进口，高端是加拿大的啤麦，再次是澳大利亚（比法国和国
产都好），啤酒花是捷克的。 

 两次发酵达到国际一流口感。全球仅喜力和青啤生产采用两次发酵工
艺，取出啤酒酿造过程中产生的高机纯，一般啤酒企业投料+出酒 20
天，青啤要 40 天。 

加大对高端（吨价 6000-8000，纯生、易拉罐）和超高端产品开发，13 年高
端产品增长速度进一步提升，一季度高端 20%增长 

 高端产品毛利率更高，带动整体利润率的提升 

 中高端产品的全国化推进更顺利，低端产品只能区域销售，受制于
200 公里的运输半径。高端产品毛利率在 60%以上，青啤主品牌毛利
率在 48-49%，奥古特、纯生毛利率在 80%以上，崂山、汉斯、山水
毛利率 30%。 

 去年高端总共 155 万吨，同比增长 16.97%，高于整体 10.48%的增
长。消费升级趋势明显，比如易拉罐，商超走货量大，新的现象是农
村送礼，农村白酒塑化剂后，低端白酒市场萎缩，青啤食品安全好形
象好，一箱易拉罐 100 元多点，成熟市场是自己喝。吨价 6000-8000
算高端，一季度高端是 20%增长。 

 无论是新建还是搬迁，青啤都是高配，配置易拉罐、小瓶生产线，为
未来的产品线升级做准备。刚投产时有可能用高端设备生产 2 线的
酒，易拉罐，原来是 20 来万吨，现在一年 70-80 万，每年增长
20%。 

 纯生上，国内的占比还有很大提升空间，因消费升级会刺激大众对口
感的追求。日本、西欧纯生占比 50%以上，熟啤酒毛利率 40%，纯生
60%多，纯生工艺特殊，全程无菌生产，熟啤酒要巴士杀菌，便于长
期保存，但是损失了营养成分和口感。未来消费升级，除了易拉罐空
间大，纯生还有很大增长空间。 

 开发超高端产品提升品牌高度，奥古特、一品纯生、鸿运当头、黑啤，市
场影响很好 

 奥古特，对青岛啤酒老的口味感兴趣的喜欢喝，奥古特 2 年不到 3 万
吨酒，提升品牌形象。一品纯生，加拿大麦芽捷克酒花最好的菌种，
酒精度低，吨酒价格 8000-10000。13 年开发鸿运当头，铝制瓶子，
春节前有一批，国内没有生产线，国际进口瓶子，运费高，空瓶 5-6
元，售价 30 多，中粮上生产线生产铝制瓶子，8-9 月份，能把成本降
下来，6 瓶，礼品装，装出口酒的标准，把产品形象拉得更高。黑
啤，这两年会把它做大，产品链拉长，产品提升，出厂价 10 元左右，
今年为中秋节准备，明年更好。 

三、管理层对公司发展目标是收入利润兼顾 

新管理层对公司发展战略有延续性，仍是收入利润兼顾 

 青啤管理层收入水平较好，销售体系平均待遇高，但股权激励难施行 

 国有企业上市公司的股权激励实施难度大，且激励因素有限。但是从
公司整体收入待遇水平来看，青啤、海信等山东地域的国有集团在全
国居前，且销售体系平均待遇远高于后台，整个公司有合理的人员激
励机制。 

 12 年第二品牌增长更快的主要原因是新收购的银麦增长显著，不是管理
层放弃利润 

 青啤战略目标仍是既要份额又要利润。通过与公司管理层的沟通，公
司兼顾市场份额和利润的目标明确，但由于收购银麦后，山东地区发
生协同效应，使银麦带动二线品牌高增长，使公司毛利率有所下降。 
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广东市场止跌，完善销售和激励体系提升广东市场活力 

 12 年最赚钱的广东区域竞争力有所下降。广东是青啤最赚钱的区域，
广东产品结构最好，主品牌占比 75%以上，在广东工厂规模在 40 万
吨以上，在公司赢利前三大的子公司中，广东占 2 个子公司。广东的
情况是，淡旺季不明显，消费水平最高，全国最赚钱，公司在广东 5
个工厂 100 万左右销量，产能 150 万吨以上，雪花和百威也建了新工
厂，竞争压力大，原来青啤在广东主要依赖大客户，遇到竞争后，他
们不愿意积极主动开拓市场。 

 13 年，广东市场在管理和激励上进一步完善，1 季度广东市场止跌，
贡献 13 年利润增长。公司 12 年年底换了广东地区销售经理，从山东
派人过去进行微观管理，通过更细化的管理，使 1 季度止跌。因为广
东的竞争对手是最强的，是肥肉，竞争压力最大。同时，为了激励经
销商，13 年同意广东地区大经销商入股揭阳工厂，进一步激励广东地
区经销商的积极性。 

 

四、行业集中度提升加速，利润率加速赶底 

从美国经验来看，目前是利润率赶底阶段 

 CR5 约 70%（雪花、青啤、英博、燕京、嘉士伯+重啤，约 70%），CR4
约 64%（雪花、青啤、英博、燕京）。从图中可见，CR4 超过 60%后，
进入利润率赶底阶段，这个阶段在 5-10 年完成，之后进入利润率上升阶
段。 

中小企业进一步被挤压，有收购价值的可被收购，其他小企业则将慢慢消亡，
大企业则通过收购和自建进一步提升行业集中度 

 从目前行业来看，200 来家 10 万吨以下的啤酒企业，另有 10 万吨以上
30 家左右能收购。青啤现在是现有企业的扩建和搬迁，青岛二厂扩建，从
30 万扩大到 70 万，平洲 3 厂也在扩建，投资很少，1000 来万就能有
1000 万产能，第二个是新建，一个是有市场支撑，石家庄、成都、九江，
河南 11 万吨，九江 9 万吨，才考虑建厂，中档产品转到当地，还可以向
下延伸，生产低端产品，达产后利用率都在 50%以上。 

 

 

 

图表6：美国啤酒销售利润年率的提升经验 

 
来源：’Brewing-games Firms Play’，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 19,898 23,158 25,782 29,663 35,246 41,896 货币资金 7,598 6,108 7,118 7,829 11,469 15,706

    增长率 16.4% 11.3% 15.1% 18.8% 18.9% 应收款项 291 301 232 254 302 359

主营业务成本 -11,234 -13,417 -15,434 -17,376 -20,593 -24,420 存货 1,942 2,718 2,360 2,856 3,385 4,014

    %销售收入 56.5% 57.9% 59.9% 58.6% 58.4% 58.3% 其他流动资产 63 457 432 176 208 246

毛利 8,663 9,741 10,348 12,288 14,653 17,476 流动资产 9,895 9,583 10,142 11,116 15,364 20,325

    %销售收入 43.5% 42.1% 40.1% 41.4% 41.6% 41.7%     %总资产 55.7% 66.4% 66.2% 44.7% 53.5% 61.0%

营业税金及附加 -1,663 -2,024 -2,201 -2,527 -2,996 -3,561 长期投资 155 152 171 172 171 171

    %销售收入 8.4% 8.7% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 固定资产 5,797 628 688 9,136 8,795 8,514

营业费用 -3,918 -4,415 -4,931 -5,666 -6,697 -7,960     %总资产 32.6% 4.4% 4.5% 36.7% 30.6% 25.6%

    %销售收入 19.7% 19.1% 19.1% 19.1% 19.0% 19.0% 无形资产 1,450 3,468 3,635 4,455 4,366 4,281

管理费用 -1,079 -1,184 -1,269 -1,459 -1,727 -2,053 非流动资产 7,882 4,846 5,175 13,765 13,334 12,968

    %销售收入 5.4% 5.1% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%     %总资产 44.3% 33.6% 33.8% 55.3% 46.5% 39.0%

息税前利润（EBIT） 2,003 2,118 1,946 2,635 3,233 3,901 资产总计 17,777 14,429 15,317 24,880 28,699 33,294

    %销售收入 10.1% 9.1% 7.5% 8.9% 9.2% 9.3% 短期借款 214 165 150 0 0 0

财务费用 -5 36 178 119 168 250 应付款项 4,629 5,661 5,945 6,556 7,770 9,220

    %销售收入 0.0% -0.2% -0.7% -0.4% -0.5% -0.6% 其他流动负债 1,173 1,330 1,240 1,841 2,175 2,561

资产减值损失 -72 -17 -1 0 0 0 流动负债 6,016 7,156 7,336 8,397 9,945 11,781

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 11 454 452 452 452 453

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 2,031 2,747 3,089 1,409 1,409 1,409

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 8,057 10,357 10,878 10,259 11,807 13,644

营业利润 1,926 2,137 2,123 2,754 3,402 4,151 普通股股东权益 9,603 11,110 12,468 14,186 16,316 18,904

  营业利润率 9.7% 9.2% 8.2% 9.3% 9.7% 9.9% 少数股东权益 117 166 315 435 575 745

营业外收支 187 313 346 300 300 300 负债股东权益合计 17,777 21,634 23,661 24,880 28,699 33,294

税前利润 2,114 2,451 2,469 3,054 3,702 4,451
    利润率 10.6% 10.6% 9.6% 10.3% 10.5% 10.6% 比率分析

所得税 -539 -657 -639 -791 -959 -1,153 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 25.5% 26.8% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 每股指标

净利润 1,575 1,793 1,830 2,263 2,743 3,298 每股收益 1.118 1.283 1.291 1.586 1.927 2.316

少数股东损益 64 60 86 120 140 170 每股净资产 7.108 8.224 9.229 10.501 12.077 13.993

归属于母公司的净利 1,511 1,734 1,744 2,143 2,603 3,128 每股经营现金净流 2.431 1.386 2.297 2.768 3.172 3.738

    净利率 7.6% 7.5% 6.8% 7.2% 7.4% 7.5% 每股股利 0.160 0.180 0.260 0.300 0.350 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.73% 15.60% 13.99% 15.10% 15.95% 16.55%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 8.50% 8.01% 7.37% 8.61% 9.07% 9.40%

净利润 1,584 1,798 1,845 2,263 2,743 3,298 投入资本收益率 13.28% 11.53% 9.63% 11.85% 12.77% 13.44%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 631 715 845 889 939 976 主营业务收入增长率 10.38% 16.38% 11.33% 15.06% 18.82% 18.87%

非经营收益 16 62 -282 42 -269 -269 EBIT增长率 17.06% 5.74% -8.11% 35.39% 22.70% 20.67%

营运资金变动 1,052 -702 696 545 872 1,044 净利润增长率 21.53% 14.75% 0.59% 22.87% 21.47% 20.19%

经营活动现金净流 3,284 1,872 3,104 3,739 4,285 5,050 总资产增长率 19.57% 21.70% 9.37% 62.43% 15.35% 16.01%

资本开支 -1,086 -2,405 -2,365 -1,319 -209 -310 资产管理能力

投资 0 -1,769 0 -1 0 0 应收账款周转天数 1.7 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2

其他 494 237 375 0 0 0 存货周转天数 62.1 63.4 60.0 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -592 -3,937 -1,991 -1,320 -209 -310 应付账款周转天数 37.7 39.8 43.2 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 30 70 0 0 0 固定资产周转天数 101.1 #DIV/0! #DIV/0! 102.8 82.0 65.6

债权募资 0 359 -22 -1,652 0 1 偿债能力

其他 -264 -337 -438 -56 -437 -504 净负债/股东权益 -62.85% -36.83% -39.94% -40.81% -56.87% -70.45%

筹资活动现金净流 -264 52 -390 -1,708 -437 -503 EBIT利息保障倍数 411.1 -58.5 -10.9 -22.2 -19.2 -15.6

现金净流量 2,428 -2,013 723 711 3,640 4,237 资产负债率 45.32% 47.87% 45.97% 41.23% 41.14% 40.98%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-28 增持 33.47 N/A 
2 2012-08-16 增持 33.10 38.32～41.26

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 6 14 14 18 
增持 0 4 14 14 34 
中性 0 0 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.40 1.51 1.53 1.60 

来源：朝阳永续 
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