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目前股价 44.77 

总市值（亿元） 604.83 

流通市值（亿元） 127.38 

总股本（万股） 13.51 

流通股本（万股） 6.96 

12 个月最高/最低 49.22/28.36 

 

 

 2013E 2014E 2015E 

营业收入 29,133 32,920 37,859 

(+/-%) 13% 13% 15% 

净利润 2,109 2,394 2,721 

(+/-%) 20% 14% 14% 

摊薄 EPS 1.56 1.77 2.01 

PE 28.69 25.27 22.22 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

整合渐入尾声，公司竞争优势突出 

——青岛啤酒（600600）调研简报 

 
青岛主品牌销量占比 53%而贡献 90%的利润，行业增速放缓仅影响中低端市

场，中高端销量仍保持稳健增长。为挤压小厂出局，公司近几年都没有提价，

随着金威、重啤被收购，集中度进一步提升，行业整合接近尾声。而目前国

内啤酒价格处于全球洼地，未来有较大提升空间。估算公司 2013-2015 年

EPS分别为 1.56/1.77/2.01 元，对应 PE分别为 29/25/22X，维持“推荐”。 

 

 行业增速放缓，整合渐入尾声：由于大城市人均消费量已接近天花板，

而低收入人群消费能力仍有限，行业增速有所放缓。加上限三公以及行

业餐饮渠道占比较大（公司餐饮渠道占比 65%左右，其他龙头比重更

大），自去年下半年行业增长受到明显影响。而行业竞争仍处于胶着状

态，为提高自身市场份额并挤出小企业，预计短期几大龙头均不会率先

提价，成本压力尽量自己消化。随着哈啤、金威、重啤被收购， CR5

进一步提升至 75%以上，剩下的小企业受制于成本压力将逐步被收购或

退出，行业整合渐入尾声。 

 双轮驱动产能扩张：由于人民币升值，设备进口成本下降，加上设备国

产化程度大大提高，新建产能成本降低，各大龙头一直在新建产能，并

购的迫切性有所降低。据估算，新建产能每万吨成本不超过 3000 万，

收购银麦每万吨成本 4300 万，而金威收购每万吨成本为 7000 多万，并

购成本偏高。且新建产能都是高配设备，利于未来产品线延伸。行业整

合仍有较大空间，短期我们推测仍以新建产能为主。 

 青啤多层次产品结构，量利并举： 主品牌毛利率在 45%左右（高端毛

利率超过 50%），销量占比 53%，收入占比达 70%，而利润占比达 90%，

是盈利担当；副品牌销量占比 47%，毛利率仅 20%左右，盈利较少，是

市场份额担当，未来将逐步用主品牌替代。高端主要是家庭消费，易拉

罐等高端产品市场份额较高，行业增速放缓对公司盈利影响较小。为应

对成本压力，高端产品 08 年和 11 年提过两次价，而副品牌近 7-8 年都

没有提价，公司采用结构性提价，仍维持量利并举的战略。 

 销售费用率短期难降： 行业仍处在抢份额阶段，费用投放短期难降，

今年有所提升主要是白酒腾出部分广告时间，啤酒企业投放有所增加，

我们预计明年比今年会稍低。大客户+微观运营仍是长期的经销商策略，

体系较为完善，将逐步向外地发展。 

 风险提示：原料成本上升、行业整合进展缓慢等。  
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附：青岛啤酒调研纪要 

1. 统计局数据显示 1-8 月份行业收入增长 12%，销量增长 4%，那么吨价提升 8%，这

个数据怎么看？  

答：酒类是税收大户，上报的收入有水分；去年下半年行业增速就大大放缓，销

量相对靠谱，收入数据不太靠谱。 

从几家较大的企业来看，我们没提价；雪花喊提价，但也没提。如果提价，则他

的终端价会提升。以我们为例，如果我们主品牌提价 4-5%，超市价格涨 5 毛，饭

店涨 1-2 块；他终端价没变，即使提价也可能通过折扣折回去了。所以今年行业

价格应该没怎么提。 

 

2. 我们近期会提价么？ 

答：我们价格这几年基本是不动的，成本压力自己消化；明年成本还可能下降，

价格更不会动，我们要想尽快淘汰这些小厂，这些小厂还占 20%的市场左右，我们

迫使他们转产或关门。但是都是国企，现在有政府补贴，淘汰进度还比较慢。  

若行业提价，我们会跟进，但不会主动提价；高端过去提了两次价，08年和 11年

初，我们率先提价是为了应对成本压力；总体还是量利并举，结构性的价格提升。

我们主品牌，毛利率 45%左右，销量占比 53%，收入占比达 70%，而利润占比达 90%；

副品牌近 7-8年是没有提价的，20%左右的毛利率，基本不赚钱。  

百威也是，哈啤和雪津都不赚钱，靠百威品牌赚钱。 

 

3. 行业增速放缓，对我们的影响？ 

答：大城市人均消费量很难提升，消费升级的潜力很大。城镇化，低端白酒转向

啤酒。人均 50 升是天花板，我们现在 36 升，主要问题是，有消费能力的人喝不

了了，低收入的消费能力有限。需要跟人均收入匹配，结构性增长。 

增速放缓对我们影响不大，我们主要是低端酒增速放缓，主品牌影响不大。高端

产品毛利率在 50%以上。 

高端主要是家庭消费，餐饮消费是下降的，青岛纯生大瓶（主要在餐饮渠道）今

年下降，但是商超的比重和量都有增加；今年推了很多小包装，黑啤等。 

易拉罐今年增长 20%以上；我们占全国易拉罐啤酒销量的 60%左右；易拉罐今年行

业销量占比将超过 10%，未来增长空间较大。 

 

4. 行业竞争格局？ 

答：嘉士伯收了重啤，变为第五，前五市场份额到 75%，集中度进一步提高。并购

的话，我们只对 10 万吨以上的感兴趣。而更小的厂，随着竞争加剧，成本提高，

会逐渐退出。3-5年就差不多了。 

三中全会对国有企业的改革没有明确要求，国企以规模为导向，没有以盈利为导

向，雪花近期仍没有变化。而金威当时并购也基本上是国企在竞争。 

哈啤，金威，重啤被收购已经说明地方品牌没有出路。未来看，小厂退出之后，

大厂可能有合作；现在老大和老五差距还没拉大，百威在美国因为是老大所以有

定价权。目前还是先挤压小厂，未来大厂可能探讨某种形式的合作。 

 

5. 与其他竞争对手优劣势对比？ 

答：跟雪花比，我们品牌是领先的。他们都是快速发酵，产品口味不稳定；我们

两次发酵，保证产品质量稳定，但是成本也高一些，我们的质量稳定，因此我们

品牌有品牌溢价。百威是我们的主要对手。百威资本实力和品牌跟我们最接近，
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甚至比我们强。产品质量和口感跟我们差不多，价格也接近。 

 

6. 现在行业新增产能大于新增需求，目前产能过剩情况？ 

答：产能是弹性比较大的，糖化一般做得很大，建成 40万吨，实际可利用产能可

能 20万；锅大能耗低，效率高。我们自己的产能，加上三得利的 100多万，产能

1200万吨以上，销量今年能做到 860万吨。 

我们追求新鲜度，淡季产能利用率 10-20%，2季度旺季 90%以上。我们产能利用率

提升 5%个点还是可以的。江西和河南的工厂年底之前投产，明年产量增长 15%都

是可以的。 

 

7. 我们 1000万的目标会修正么？ 

答： 1000 万的目标是 11 年董事会换届提出的，当时行业增速 8%，现在放缓了，

今年 3%-4%，明年还是低度增长，个人觉得很难实现，但是现在不会修正。因为我

们的增长是基于双轮驱动，行业整合还有很大的空间。如果没有收购，内生增长

10%都难。 

 

8. 我们近期有收购的意向目标么？ 

答：现在收购不太划算。我们建新厂，1万吨成本，不超过 3000万；收购银麦，1

万吨合 4300 万，金威是 7000 多万；金威无形资产是贬值的。而且，10 万吨以下

的不考虑，整合很麻烦。 

江西，河南等地，如金星不卖，我们在当地自己建，都是高配的装备，高低端都

能生产。收购的麻烦很多，且装备只能是低端的。目前新建产能，新出的糖化锅、

包装机等需要进口，而其他设备国产化程度都很高了，尤其人民币升值，进口价

格也下来了，新建成本一直在下降。大厂一直在新建产能，包括英博等。 

 

9. 我们的销售额是包含啤酒瓶的，还是净酒？ 

答：主品牌啤酒的价格包含酒瓶价格，副品牌也有一些卖净酒的；燕京以净酒为

主。 

我们新瓶用量大，新瓶占比 60%以上，主要是青岛产能大，卖的比较远，旧瓶不可

能回收回来，高端产品没有销售半径，到美国卖都是赚钱的。而燕京瓶子都是留

在当地。 

从成本来讲，新瓶价格下降，旧瓶回收的成本是上升的。酒瓶需要人工洗，增加

了成本。我们人工成本近两年连续增长 10%，明年也会增长 10%。 

我们青岛的确旧瓶回收 4毛钱左右。 

 

10. 我们在各区域的市场情况? 

答：我们在山东份额接近 70%，雪花、燕京分别有 100吨产能左右，还有一些小厂

产能，银麦已经收购了，还有 4-5个 20万吨以上的。产能更低的基本上都被淘汰

了。山东西部不发达，而东部沿线，市场都在青啤手里。 

近几年发展重点，除了山东、广东、福建之外，河北山西河南江西等地，没有绝

对优势的品牌。我们先用低端抢占份额，有机会再收购一两个。现在谁能成为老

大，还看不出来。 

在广东和福建，我们份额 30%多，但是我们低端市场很少，主要是中高端产品，利

润很高。 

西安和山东，做的比较成功。西安我们把小厂都收购了，份额在 80%以上，但其他
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也来建厂，但是市场份额是我们在全国相对较高的。都是 10年前收的，现在很难

在外地复制。 

西部经济水平不高，纯生啤酒卖的差，还是买低端。主要是旅游人口带动，季节

性明显。 

华东市场，在上海份额突破 40%，第一；但是上海人均消费量比较低，不好做。北

方人均消费量比较高。跟三得利合作之后，协同效应起来，费用少了；而江苏短

期局面难以改变。本省有大富豪，难收购，奇货可居，销量 60-70万吨。 

 

11. 华南市场变化？ 

答：华南市场，我们主品牌比重 80%以上，低端的量很小；百威在东莞建了新厂，

趋势向好；他们收购金威，但是改变不了广东的竞争格局，他们没有提价能力。 

 

12. 目前原料采购及成本构成？ 

答：青岛品牌用进口大麦，副品牌是国产大麦；酒花国产为主，高端啤酒用进口

的。酒花用量很小。 

重点是包装。今年毛利率提升是包装价格下降，易拉罐、上游铝材、纸箱等，大

麦价格下降不大。大麦占生产成本 17%左右。我们的酒麦芽浓度较高，高端的 11、

12 度，奥古特是 12 度，黑啤 18 度；低端的度数较低。雪花燕京都是 6-7 度，我

们 10-11度为主。 

 

13. 今年行业费用率略有上升，主要原因？ 

答：主要是，一个是广告费用加大了，本来电视广告都是白酒，现在腾出来了，

啤酒开始轮番做，效果短期很难评估。7-8月份做了，市场没拉起来，但对品牌塑

造有一定作用。促销主要是经销商折扣折让和促销，以及冰箱阳伞。 

费用主要是投往主品牌，副品牌没怎么投。新市场开拓主要是买店，代价很高。

外资也是这个办法。 

大家还在抢份额，费用短期很难降下来。产品结构的提升都很难。现在盈利好是

因为前几年摊子铺开了，青岛啤酒原来只占 30%，经过 5-6年替换，青啤比重提升

很快。高端酒需要全国调货。目前有 30多个厂能够生产高端酒。 

 

14. 产品结构？ 

答：去年高端产品 440 万吨，高端不是按价位分的；出厂价 3000 以上（250 块消

费税）做为低端和中高端的分界线；我们一半是中高端，其他的酒厂还不到 400

万吨。 

 

15. 存货周期？ 

答：啤麦 3 个月以上的存货，澳洲啤麦，从下单到青岛港，要 20 多天；到工厂，

发教程麦芽，半个月，又自然吸潮，20多天；啤麦是先进先出。 

 

16. 我们在餐饮渠道、商超渠道的比重大概是多少？今年餐饮业不景气，是否受影响？ 

答：二者比重约为 65:35；雪花燕京餐饮比重比我们更大。我们餐饮主要是纯生等

大瓶的，7-8 月份三公餐饮消费也是啤酒比较多，销量有下滑。纯生在餐馆 15 块

以上。经典青啤大瓶 8块。 

欧美纯生占比 40%以上，国内偏低，价格较高，市场接受度低。 

今年易拉罐产品接近 100万。 
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17. 渠道和经销商？ 

答：都是经销商模式，设立营销中心和生产中心等，各省建立分支机构；分公司

办事处下面分经销商。分地区不一样。 

经销商的管理，是大客户+微观运营，这是一个长期的经销商策略。大客户实力强

有资金投入；山东和广东，微观运营，铺货理货运营，是比较完善的体制，计划

往外地发展；山东和广东民营经济发达，经销商能做大，北方规模偏小。 

共有 7 万经销商；核心 1 千个左右，是排他性的，盈利空间看他的规模，折扣和

利润与他的销售结构和销量挂钩，经销商也具有比较大规模效应，广东和福建多

一些大的经销商。小经销商不排他。 

考核基本上是达到销量就给更大的折扣，激励多卖中高端。渠道库存我们也很难

控制，主要是个体户。年度签采购合同，月底报采购计划。折扣的会计处理，可

能是销售额抵扣也可能是销售费用。 

 

18. 啤酒节的影响？ 

答：各地都搞啤酒节。青岛最大，节日期间 100 万游客，2000 吨销量。其实销量

很少。 

 

19. 超市进口酒卖的挺好，怎么看？ 

答：欧美市场价格是我们 2倍，运输成本很高。我们是价格洼地。美国 1000美金

一吨以上。而我们成本都差不多，可能土地劳动力更低一点儿。所以我们也不怕

进口酒冲击。行业集中度提升之后，价格会往上提。几大企业 80-90%以上，交叉

持股之后，价格提升空间还是很大的。 

 

20. 日本啤酒市场整合情况？ 

答: 二战之后日本 100多家企业乱打，政府用行政手段进行整合，经过 2年整合，

只给前 4家发牌。完全市场竞争带来惨重的代价，竞争周期拉长。 

 

21. 有没有可能进行股权激励？ 

答: 看不到政策信号。青岛政府比较开明，青啤高管薪酬比较高。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 23,158.05 25,781.54 29,133.14 32,920.45 37,858.52 
 成长性 

  
   

营业成本 13,416.66 15,433.87 17,421.62 19,423.07 22,336.53 
 营业收入增长 16.38% 11.33% 13.00% 13.00% 15.00% 

销售费用 4,414.67 4,930.87 5,826.63 6,254.89 7,193.12 
 营业成本增长 19.42% 15.04% 12.88% 11.49% 15.00% 

管理费用 1,184.19 1,269.42 1,310.99 1,481.42 1,703.63 
 营业利润增长 10.63% -0.15% 10.57% 26.77% 15.29% 

财务费用 -36.21 -178.14 -17.68 -26.90 -42.75 
 利润总额增长 15.62% 1.19% 11.28% 21.09% 13.69% 

投资净收益 4.26 14.96 260.00 20.00 20.00 
 净利润增长 14.30% 1.20% 19.88% 13.52% 13.69% 

营业利润 2,141.57 2,138.40 2,364.36 2,997.42 3,455.85 
 盈利能力           

营业外收支 313.34 345.75 400.00 350.00 350.00 
 毛利率 42.06% 40.14% 40.20% 41.00% 41.00% 

利润总额 2,454.91 2,484.16 2,764.36 3,347.42 3,805.85 
 销售净利率 7.50% 6.82% 7.24% 7.27% 7.19% 

所得税 657.30 639.39 552.87 836.85 951.46 
 ROE 

15.41% 13.76% 14.57% 14.61% 14.67% 

少数股东损益 59.69 85.90 102.98 116.90 132.91 
 ROIC 

21.22% 15.24% 16.35% 19.93% 22.51% 

净利润 1,737.93 1,758.86 2,108.52 2,393.66 2,721.47 
 营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 19.06% 19.13% 20.00% 19.00% 19.00% 

流动资产 9,583.35 10,142.13 11,620.02 14,719.40 17,433.24 
 管理费用/营业收入 5.11% 4.92% 4.50% 4.50% 4.50% 

货币资金 6,107.61 7,118.25 8,205.98 10,903.24 13,044.65 
 财务费用/营业收入 -0.16% -0.69% -0.06% -0.08% -0.11% 

应收账款 88.10 82.69 93.43 105.58 121.42 
 投资收益/营业利润 0.20% 0.70% 11.00% 0.67% 0.58% 

应收票据 98.35 61.80 69.83 78.91 90.75 
 所得税/利润总额 26.77% 25.74% 20.00% 25.00% 25.00% 

存货 2,717.72 2,360.06 2,664.01 2,970.06 3,415.57 
 应收账款周转率 271.20  292.77  292.77  290.05  290.05  

非流动资产 12,050.80 13,518.97 14,657.31 14,413.57 15,232.52 
 存货周转率 5.28  6.14  6.18  6.08  6.08  

固定资产 7,832.74 9,031.89 10,488.49 10,563.01 11,700.22 
 流动资产周转率 2.35  2.37  2.21  2.05  2.11  

资产总计 21,634.15 23,661.11 26,277.33 29,132.97 32,665.76 
 总资产周转率 1.02  1.03  1.05  1.07  1.09  

流动负债 7,156.08 7,336.02 8,266.08 9,209.56 10,568.34 
 偿债能力      

短期借款 162.70 147.62 151.07 151.07 151.07 
 资产负债率 0.48  0.46  0.45  0.44  0.43  

应付款项 1,745.92 2,075.28 2,342.56 2,611.68 3,003.44 
 流动比率 1.34  1.38  1.41  1.60  1.65  

非流动负债 3,201.13 3,541.65 3,543.46 3,543.46 3,543.46 
 速动比率 0.96  1.06  1.08  1.28  1.33  

长期借款 454.12 452.49 454.30 454.30 454.30 
 每股指标（元）      

负债合计 10,357.22 10,877.67 11,809.54 12,753.03 14,111.80 
 EPS 

1.29  1.30  1.56  1.77  2.01  

股东权益 11,276.93 12,783.43 14,467.79 16,379.94 18,553.96 
 每股净资产 8.35  9.46  10.71  12.12  13.73  

股本 1,350.98 1,350.98 1,350.98 1,350.98 1,350.98 
 每股经营现金流 1.39  2.30  2.93  3.31  3.86  

留存收益 9,759.46 11,116.97 12,698.36 14,493.60 16,534.71 
 每股经营现金/EPS 1.08  1.76  1.88  1.87  1.92  

少数股东权益 166.50 315.48 418.45 535.35 668.26 
 估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债和权益总计 21,634.15 23,661.11 26,277.33 29,132.97 32,665.76 
 PE 

34.80  34.39  28.69  25.27  22.22  

现金流量表     （百万）   PEG 
4.18  3.18  4.38  1.85  - 

经营活动现金流 1,872.31 3,103.60 3,960.17 4,470.96 5,213.96 
 PB 

5.36  4.73  4.18  3.69  3.26  

其中营运资本减少  -5.24 646.87 536.45 541.36 786.35 
 EV/EBITDA 

20.40  20.46  17.35  13.60  12.07  

投资活动现金流 -3,936.58 -1,994.81 -2,350.57 -1,175.29 -2,392.18 
 EV/SALES 

2.76  2.49  2.20  1.95  1.70  

其中资本支出 -2,441.70 -2,378.22 -2,350.57 -1,175.29 -2,392.18 
 EV/IC 

6.00  5.48  5.08  5.25  5.04  

融资活动现金流 54.58 -391.85 -521.86 -598.42 -680.37 
 ROIC/WACC 

2.74  1.97  2.11  2.57  2.91  

净现金总变化 -2,012.66 719.04 1,087.73 2,697.26 2,141.41 
 REP 

2.19  2.79  2.41  2.04  1.73  
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