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青岛啤酒调研纪要 
我们近期拜访了青岛啤酒(600600.CH/人民币 42.70; 0168.HK/港币 60.25, 未有评
级)，对行业前景和公司战略做了较为深入的沟通，主要观点为： 

 中国啤酒不管从人均销量还是单价上来讲仍然有很大的提升空间。青啤
凭借其基地市场和品牌溢价的策略，在高端啤酒市场占据了半壁江山，
持续取得了稳健的增长。青岛啤酒在行业内的品牌地位有目共睹。 

 啤酒竞争格局趋于稳定，但是竞争仍然激烈。前五大企业市占率提升到
75%左右，但是大企业之间的份额差距不大，竞争并未缓和。一两年内
百威和青啤在高端市场的竞争或将加剧，费用率可能会随之上升。 

 市场一致预期 2014-2016年每股收益分别为 1.68元、1.93元和 2.23元，同
比增速分别为 15%、15%和 16%。目前 A-H股价分别相当于 25和 29倍 2014
年市盈率。从 2季度开始由于同比基数中三得利的影响，收入环比增速
将有所下降。 

 我们认为，啤酒板块与食品饮料其他板块横向比较仍有非常强的吸引
力。加上世界杯的刺激因素，从配置角度我们建议 2季度重点关注啤酒
板块。 

 

青岛啤酒调研纪要 

Q:公司今年以来的经营情况如何？ 

A: 1季度主品牌销量增长 11%，总量增长 19%。4月份主品牌放缓到个位数，
预计 2季度的整体销量增速将会比 1季度低，因为三得利并表是去年 5月份
开始的。 

Q：目前的行业格局是怎么样的？ 

A: 行业集中度一直在提高，前五大企业去年占比 75%，因此价格和吨酒利润
未来的趋势是向上的。但是并不意味着竞争缓和，一两年内竞争更加激烈。
前五大企业的差距不大，大家的战略方向都是要份额。 

很多外资品牌在中国一定要抢占份额，中国的利润可以忽略不计，市场投入
非常大，目标就是抢占份额。全球来看，欧美市场是没有增长的，只有中国
市场是有增长的。中国人均消费量和总的销售量有一定的增长空间，我们认
为在人均消费量会逐渐上升到 50升左右，现在 36-37升。国际大品牌在中国
不惜重金也是看中了这个空间。 

Q：我们除了山东和陕西市场，未来还有哪些市场要做到第一？ 

A: 我们的策略是： 

1）基地市场：报表上来看，山东收入占比约 50%，但这只是反映山东出厂
的产品占比，实际销售的占比没有这么高。山东以外的市场也开始生产高端
产品了，比如深圳也开始生产纯生、易拉罐等。 

2）品牌溢价：发挥品牌的优势，在全国市场占据优势。我们中高端拿利润，
低端拿份额。陕西低端 70%的份额，山东收购银麦和崂山之后，挤压了中小
品牌，向省外扩张。 

未来一两年出现新的领先省份概率不大。 
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Q：我们啤酒的消费渠道是怎么划分的？ 

A: 大餐饮占 65%，包括餐厅，KTV，夜总会等，这块整体呈现下降态势。 

商超占比 30%，以家庭消费为主，这一块呈现增长态势。 

Q：青啤和三得利的合作方式是什么？ 

A: 利用上海和江苏所有的资源，建立事业平台和销售平台。日方做生产和品
质的管控。我们对中国国情和市场更了解，我们负责市场，他们负责生产。 

Q：青啤在中高端市场的优势有多大？ 

A: 在高端市场我们应该占 50%左右的市场，其他主要是外资品牌。13年到 14

年外资的增速在加快，百威在中国市场整合之后，市场开始发力，重点争夺
中高端市场，百威在高端的增速是最快的。哈啤在高端增速应该也比较快，
但是定位还是比我们低一些。 

Q：江浙沪的整合空间有多大？ 

A: 国内市场大板块的机会已经不多了，每个省都有一些大的企业。三得利的
整合也是这个出发点。江浙沪有雪花、英博、大富豪等都在做，一时很难取
得大的突破。上海市场所有品牌都不赚钱，大家都认为经济发达地区盈利前
景好，所以现在大笔投入。 

Q：市场费用投入的趋势是怎么样的？ 

A: 市场投入和费用率越来越高，如果从市场投入来看竞争在加剧。 

大企业之间出现并购，行业整合大大加快。前五大的差距并不大，未来出现
合作合并都存在很大的不确定性。 

线上和线下的投入都在增加。线上是为了品牌影响力的扩大，消费者短时间
看不到你的品牌就认为你不行了。 

Q：世界杯期间的营销活动有哪些？ 

A: 百威拿下了巴西和中国市场的冠名。我们会顺应世界杯，照常在旺季做一
些促销活动，比如啤酒节等。 

Q：我们提价节奏是怎么样的？ 

A: 我们和百威价格差不多，近期没有提价计划。一般原材料上涨才会提价。 

Q：高端产品的发展情况？ 

A: 奥古特：推出 3年左右时间，规模不大，但是还是比较受欢迎的。 

易拉罐：去年易拉罐接近 15%的销量。随着老百姓消费升级，可能还有空间。
发达国家易拉罐占比也比较高，农村接受程度也比较高。 

纯生：八项规定对其有一定影响。 

Q: 德国进口啤酒对我们的影响？ 

A: 我们的制造成本有优势。进口啤酒必须装瓶后运输，运输成本比较高，价
格没有优势。我们看到有些年轻人会消费，但量不大。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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