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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 
A 股价(2014/3/26) 39.62 
上证综指(2014/3/26) 2067.31 
股价 12 个月高/低 49.77/35.35 
总发行股数(百万) 1350.98 
A 股数(百万) 695.91 
A 市值(亿元) 535.26 
主要股东 青岛啤酒集团

有限公司

(30.45%) 
每股净值(元) 10.38 
股价/账面净值 3.82 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.9 -14.7 13.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-3-28 36.27 持有 

2012-8-16 33.10 中性 

 

产品组合 

啤酒 100% 

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 7.8% 

一般法人 5.9% 

财务公司 0.0% 

 

股价相对大盘走势 
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青岛啤酒(600600.SH) Hold 持有

2013 年净利润同比增长 12%，扣非后增长 2.4% 

结论与建议： 

2013 年公司纯利同比增长 12%，扣非后实际增长 2.4%。我们认为 2014 年

公司业绩增长主要看销量增长，我们预估销量增速在 8%左右。目前股价对应

的 2014、2015 年 PE 为 25.78 倍和 24.17 倍，给予持有的投资建议。 

 公司 2013 年实现营业收入 282.9 亿元，同比增长 9.73%；实现归属于上

市公司股东的净利润 19.73 亿元，同比增长 12.2%，实现每股收益 1.461

元。低于我们的预期 10%。每股派发股利现金人民币 0.45 元（含税）。 

 从 4Q 单季的情况看，营收同比增长 3%，净利润同比由盈转亏，当季亏

损 1.91 亿元。4Q 毛利率同比下降 2.2 个百分点至 32.6%,管理费用率同

比增加 5.73 个百分点至 14.88%,是当季亏损的主要原因。 

 4Q 管理费用率增加主要是 2013 年开始新增补充退休福利计划，年底新

增管理费用 1.96 亿元。4Q 毛利率同比下降主要是进口大麦同比上涨造

成原料成本增加。 

 2013年毛利率39.9%,同比微降0.2个百分点,主要原因是2013年进口大

麦价格累计上涨约 10%造成原料成本增加。 

 公司与三得利合作，合资项目的公允价值大于账面价值产生的投资收益

约 2.19 亿元。剔除这部分影响，公司 2013 年净利润同比增长约 2.4%。 

 2013 年公司共实现啤酒销售量 870 万千升，同比增长 10.14%，其中主品

牌青岛啤酒共实现销售量 450 万千升，同比增长 4.7%；听装啤酒等高端

产品共实现销售量 158 万千升，同比增长 12.64%。均快于全行业 4.6%

的增速，市占率从 2012 年的 16%提升到 17%。 

 公司与三得利合并后，对华东地区的渗透率增强，2013 年华东地区销售

额同比增长 38%，在所有地区中增幅最快，占营业收入比重提高 2.2 个

百分点至 10.8%。 

 由于目前国内啤酒行业处于充分竞争阶段，各家对于产品提价都十分谨

慎，因此我们认为 2014 年青啤的利润增长主要看销量的增长。 

 2014 年公司在河北、江西及河南三地的新项目将陆续投产，综合考虑联

手三得利后对华东地区的渗透率可能继续增加，我们预计 2014 年公司啤

酒销量同比增长约 8%。 

 原料价格方面， 2014 年 1-2 月进口大麦价格出现下滑，2月均价较 2013

年 12 月大幅下跌 17%，目前报价 290 美元/吨。大麦成本占啤酒制造成

本的 50%左右，考虑到存货周期，预计 2014 年上半年公司的原料成本压

力将下降。 

 综上，一并考虑期间费用可能继续增加，预计 2014、2015 年将分别实现

净利润 20.76 亿元和 22.15 亿元，同比分别增长 5.2%和 6.68%，对应的

EPS 为 1.54 元和 1.64 元。 
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年度截止 12 月 31 日  2010 2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1520 1738 1759 1973 2076 2215

同比增减 ％ 21.32 14.30 1.20 12.20 5.20 6.68 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.13 1.29 1.30 1.46 1.54 1.64

同比增减 ％ 21.32 14.30 1.20 12.20 5.20 6.68 

市盈率(P/E) X 35.20 30.80 30.43 27.12 25.78 24.17

股利 (DPS) RMB 元 0.18 0.26 0.40 0.45 0.51 0.55

股息率 (Yield) ％ - 0.66 1.01 1.14 1.29 1.38 

 

图 1： 公 司营收 及 净 利润 情况  单 位 ：百万 元  
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资 料 来 源 : 公司 公 告 、群 益证 券  

图 2： 公 司利润 率 情 况  单位 ： % 
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资 料 来 源 : 公司 公 告 、群 益证 券  

图 3： 进 口大麦 月 度 均格  单 位 ： 美元 /吨  
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资 料 来 源 : 海关 总 署 、群 益证 券  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入 19898  23158 25782 28291  30451 32654 

经营成本 11234  13417 15434 17008  18323 19640 

营业税金及附加 1663  2024 2201 2228  2398 2571 

销售费用 3918  4415 4931 5611  5758 6175 

管理费用 1079  1184 1269 1573  1436 1540 

财务费用 5  -36 -178 -251  30 33 

资产减值损失 72  17 1 2  15 15 

投资收益 10  4 15 229  4 4 

营业利润 1936  2142 2138 2351  2495 2685 

营业外收入 245  470 395 564  390 390 

营业外支出 58  156 49 248  43 43 

利润总额 2123  2455 2484 2667  2842 3032 

所得税 539  657 639 692  711 758 

少数股东损益 64  60 86 2  56 59 

归属于母公司所有者的净利润 1520  1738 1759 1973  2076 2215 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金 7598  6108 7118 8532  8701 10004 

应收账款 90  88 83 152  152 152 

存货 1942  2718 2360 2535  2788 3067 

流动资产合计 9895  9583 10142 12274  12242 13823 

长期股权投资 153  152 164 1272  1399 1539 

固定资产 5511  7205 8344 8740  10051 11559 

在建工程 283  624 678 507  557 613 

非流动资产合计 7882  12051 13519 15090  16008 17711 

资产总计 17777  21634 23661 27365  28249 31534 

流动负债合计 6016  7156 7336 11114  12225 13448 

非流动负债合计 2042  3201 3542 2378  2615 2877 

负债合计 8057  10357 10878 13491  14841 16325 

少数股东权益 117  166 315 -147  -177 -194 

股东权益合计 9603  11110 12468 13873  13585 15404 

负债及股东权益合计 17777  21634 23661 27365  28249 31534 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 3284  1872 3104 3401  2823 2936 

投资活动产生的现金流量净额 -765  -3937 -1995 (1496) (1895) (895)

筹资活动产生的现金流量净额 -261  55 -392 (778) (758) (738)

现金及现金等价物净增加额 2255  -2013 719 1126  170 1303 
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