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平安食品饮料

2014年 8月 29日

青岛啤酒 (600600)  

副品牌放量增长，1H14销量增速远超对手 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：青岛啤酒公布 14年中报。1H14年实现营收 170亿元，同比增 13.3%，
归属母公司股东净利 14亿元，同比增 0.7%，每股收益 1.04元。2Q14营收和
净利分别为 95.5 亿元和 8.2 亿元，营收同比增 10.3%，净利同比降 9.7%，每
股收益 0.61元。2Q14营收与我们的预期完全一致，净利则高于我们预期。 

平安观点: 

 1H14销量增 15.8%，增速远高于行业和主要对手，副品牌占比提升，主品
牌内部产品结构继续升级。1H14公司啤酒销量 531万千升、增长了 15.8%，
行业、燕啤、华润、百威英博分别增 5.7%、4.2%、9.0%、6.5%，青啤销
量的市场份额从 2013年的 17.2%大幅提升至 20.6%。其中，2Q14销量增
13-14%，也大幅超越行业水平。销量增长主要来自于副品牌，1H14副品牌
增长 23-24%，公司也确立了崂山为第二品牌取代山水，以对抗英博旗下哈
尔滨啤酒的强势扩张，估计 1H14崂山销量占比可接近 20%。1H14青啤主
品牌增长 7.2%，内部产品结构继续升级，听装、小瓶、纯生啤酒等高端产
品实现销售 94万千升，同比增长 14%。 

 分区域看，1H14山东和华北市场平稳增长，均增长 13%左右，估计邻近山
东的河北市场增速较快，华南市场受广东需求下滑的影响，收入降 5.4%，
东南市场是 14年的亮点，收入同比增 53%。 

 2Q14 毛利率、销售和管理费用率同降，净利下滑 9.7%主要因为 2Q13 三
得利并表导致非经常性损益偏高，估计扣非之后净利增速高于营收。2Q14
毛利率为 40.1%，同比降 1.6pct，估计主要由于副品牌占比提升、产品结构
降级。2Q14 销售费用得到良好控制，促销费用同比下降，销售费用率同比
降 2.2pct，管理费用率同比也下降了 0.7pct，期间费用率下降是净利超我们
预期的主要原因。 

 1H14市场集中度提升，但竞争格局未稳，未来 1-2年行业盈利能力难有明
显提升。CR4 从 2013年的 64%大幅上升至 1H14的 72%，预计该比例仍
会继续提升，行业盈利能力的拐点渐行渐近。不过当前行业的竞争格局仍不
稳定，龙头还处于跑马圈地的阶段，特别是百威英博的强势扩张，1H14 行
业利润仅增长 10%，低于营收，预计未来 1-2年还难以看到行业盈利能力的
明显提升。 

 考虑到费用率降幅好于预期，我们上调 14年净利预测 4%，预计 2014-2015
年 EPS 分别为 1.64、1.85 元，同比分别增 12%、13%，青岛啤酒当前的
扩张态势明显好于主要对手，维持“推荐”的评级。 

 风险提示：极端天气等因素导致大麦价格大涨。百威英博扩张速度超预期。 

推荐 (维持) 

现价：38.67元 
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青岛啤酒 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 25,782 28,291 31,467  34,389 37,250 

YoY(%) 11.3 9.7 11.2  9.3 8.3 

净利润(百万元) 1,759 1,973 2,214  2,500 2,740 

YoY(%)  1.2 12.2 12.2  12.9 9.6 

毛利率(%) 40.1 39.9 39.8  39.9 39.9 

净利率(%) 6.8 7.0 7.0  7.3 7.4 

ROE(%) 14.1 14.1 13.7  13.7 13.3 

EPS(摊薄/元) 1.30 1.46 1.64  1.85 2.03 

P/E(倍) 29.7 26.5 23.6  20.9 19.1 

P/B(倍) 4.2 3.7 3.2  2.9 2.5 
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图表 1  2014年中报快读：2Q14营收、净利分别增10.3%、-9.7% 

 2Q13 2Q14 同比变化 1H13 1H14 同比变化   

营业收入 8,659 9,550  10.3% 14,971 16,958 13.3%

1H14销量增 15.8%，增速远高于行业和主要

对手，副品牌占比提升，主品牌内部产品结构

继续升级。 

营业成本 5,048 5,720  13.3% 8,753 10,145 15.9%  

毛利率 41.7% 40.1% -1.6% 41.5% 40.2% -1.4% 2Q14毛利率为 41.5%，同比降 2.2pct，估计

主要由于副品牌占比提升、产品结构降级。 
毛利 3,611 3,830  6.1% 6,218 6,813 9.6%

营业税金及附加 697 734  5.4% 1,210 1,272 5.1%  

销售费用 1,908 1,897  -0.5% 3,094 3,471 12.2% 2Q14销售费用得到良好控制，促销费用同比

下降，销售费用率同比降 2.2pct，管理费用率

同比也下降了 0.7pct，期间费用率下降是净利

超我们预期的主要原因。 

管理费用 301 308  2.5% 603 600 -0.4%

财务费用 -55 -89  -63.1% -96 -174 -81.7%

资产减值损失 -7 -1  82.8% -6 -1 83.9%  

公允价值变动收益 0 0  0.0% 0 0 0.0%  

投资收益 229 44  -80.8% 232 35 -85.0%
2Q13三得利并表，公允价值大于账面价值产

生处置收益。 

营业利润 997 1,025  2.8% 1,645 1,679 2.1%  

营业利润率 11.5% 10.7% -0.8% 11.0% 9.9% -1.1%  

营业外收入 246 75  -69.4% 300 222 -25.8% 2Q13与三得利合资项目产生负商誉所致。 

营业外支出 179 8  -95.5% 183 21 -88.3%  

利润总额 1,064 1,092  2.6% 1,762 1,880 6.7%  

所得税 136 235  72.6% 325 442 36.1%  

所得税率 17.8% 24.0% 6.2% 23.0% 26.9% 3.9%  

少数股东权益 21 37  81.0% 43 33 -22.1%  

归属于母公司净利润 907 819  -9.7% 1,395 1,405 0.7%  

净利率 10.7% 9.0% -1.7% 9.6% 8.5% -1.1%  

EPS 0.67 0.61  -9.7% 1.03 1.04 0.7%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H14年青岛啤酒东南、华东区增速较快  单位：百万元 

 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 

山东 7,070  6,489  8,162  7,018  9,227  

同比增长 12.4% 12.3% 15.4% 8.1% 13.1% 

毛利率 39.7% 39.9% 40.6% 40.6% 40.1% 

同比变化 -3.4% -2.3% 0.9% 0.7% -0.5% 

华北 2,603  2,026  2,952  2,313  3,332  

同比增长 18.9% 14.1% 13.4% 14.2% 12.9% 

毛利率 29.9% 27.7% 32.2% 28.3% 33.1% 

同比变化 15.1% 0.4% 2.3% 0.6% 0.9% 

华南 2,420  2,651  2,765  2,247  2,615  

同比增长 4.3% 14.3% 14.2% -15.2% -5.4% 
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 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 

毛利率 41.7% 40.8% 41.5% 38.3% 39.4% 

同比变化 -4.1% -2.0% -0.3% -2.5% -2.0% 

华东 1,239  980  1,662  1,393  1,971  

同比增长 26.8% 20.0% 34.1% 42.1% 18.6% 

毛利率 27.4% 21.2% 20.0% 8.7% 15.9% 

同比变化 17.5% -0.3% -7.4% -12.5% -4.1% 

东南 851  931  1,009  1,051  1,542  

同比增长 2.9% 7.9% 18.5% 12.9% 52.9% 

毛利率 35.5% 33.3% 38.5% 35.3% 30.2% 

同比变化 -1.1% 0.6% 3.0% 2.0% -8.3% 

香港及港澳台 220  206  214  240  243  

同比增长 0.8% -9.3% -2.9% 16.8% 13.5% 

毛利率 45.8% 40.7% 39.7% 43.5% 37.9% 

同比变化 -14.1% -7.1% -6.0% 2.8% -1.8% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

图表 3  2Q14非经常性损益减少、毛利率下降导致

净利下滑 

图表 4  2Q14营收增10.3%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 5  2014年6月，进口大麦金额同比上升33%，

单价分别同比下降16% 

图表 6  2Q14毛利率降1.6pct 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表 7  食品饮料重点公司估值对比   单位：元 

股票名称
股价 

08月 28日 

EPS PE 
评级 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

贵州茅台 156.02  11.65 13.25 12.96 13.68 13.4 11.8  12.0  11.4 推荐 

五粮液 18.37  2.62 2.10 1.80 1.94 7.0 8.7  10.2  9.5 中性 

洋河股份 62.57  5.72 4.65 4.21 4.73 10.9 13.5  14.8  13.2 中性 

泸州老窖 17.54  3.13 2.45 1.43 1.56 5.6 7.2  12.2  11.3 中性 

青青稞酒 16.11  0.67 0.83 0.75 0.86 24.0 19.4  21.4  18.7 中性 

山西汾酒 15.50  1.53 1.11 0.47 0.56 10.1 14.0  32.7  27.7 中性 

顺鑫农业 15.18  0.22 0.35 0.73 0.87 68.8 43.8  20.8  17.4 推荐 

张裕 A 28.81  2.48 1.53 1.35 1.32 11.6 18.8  21.3  21.8 中性 

青岛啤酒 38.67  1.30 1.46 1.64 1.85 29.7 26.5  23.6  20.9 推荐 

海天味业 35.66  0.81 1.07 1.36 1.63 44.2 33.2  26.3  21.8 强烈推荐

中炬高新 10.80  0.16 0.27 0.38 0.48 68.4 40.4  28.6  22.7 推荐 

伊利股份 26.21  0.56 1.04 1.30 1.52 46.8 25.2  20.1  17.3 强烈推荐

贝因美 14.36  0.50 0.71 0.35 0.46 28.8 20.4  41.1  31.4 中性 

南方食品 12.39  0.08 0.17 0.34 0.69 164.1 74.1  36.7  18.0 推荐 

安琪酵母 17.78  0.74 0.44 0.55 0.85 24.1 40.0  32.3  20.9 推荐 

双汇发展 34.42  1.31 1.75 2.14 2.46 26.3 19.6  16.1  14.0 推荐 

大北农 13.69  0.41 0.47 0.60 0.92 33.3 29.2  22.8  14.9 强烈推荐

资料来源：wind，平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E
  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 28,291 31,467  34,389 37,250   净利润 1,975  2,216  2,502 2,742 

 YoY 9.7% 11.2% 9.3% 8.3%   折旧摊销 885  752  805 851 

营业成本 17,008 18,943  20,678 22,373   营运资金投资 -1,795  502  -37 -18 

毛利率 39.9% 39.8% 39.9% 39.9% 经营活动现金净流量 3,401  1,480  3,018 3,289 

  营业税金及附加 2,228 2,470  2,700 2,924   资本开支 352  495  500 500 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -1,496  -283  -485 -485 

 销售费用 5,611 6,167  6,672 7,189   债务融资 -109  -398  0 0 

 管理费用 1,573 1,510  1,651 1,788   股权融资 113  0  0 0 

 财务费用 -251 -252  -324 -361   支付红利 -540  0  -405 -405 

 投资净收益 229 15  15 15 融资活动现金净流量 -778  -148  -81 -44 

营业利润 2,351 2,642  3,028 3,352 当年现金净流量 1,126  1,049  2,452 2,760 

 加：营业外收入 564 450  450 450 

 减：营业外支出 248 100  100 100 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 2,667 2,992  3,378 3,702   货币资金 8,532  9,580  12,033 14,793 

 减：所得税 692 776  876 960   应收款项 152  139  156 172 

净利润 1,975 2,216  2,502 2,742  预付款项 132  195  200 240 

 减：少数股东损益 2 2  2 2  存货 2,535  2,821  3,080 3,332 

归属母公司所有者净利 1,973 2,214  2,500 2,740  其他流动资产 740  561  567 577 

 YoY 12.2% 12.2% 12.9% 9.6% 流动资产合计 12,274  13,458  16,210 19,302 

 销售净利润率 7.0% 7.0% 7.3% 7.4%  长期股权投资 1,272  1,251  1,258 1,255 

EPS（当年股本） 1.46 1.64  1.85 2.03  固定资产 8,740  9,370  9,191 8,903 

EPS（最新股本摊薄） 1.46 1.64  1.85 2.03  无形资产 2,533  2,533  2,533 2,533 

 其他非流动资产 2,545  2,156  2,055 1,999 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 15,090  15,309  15,037 14,691 

估值 资产总计 27,365  28,767  31,247 33,993 

  PE 26.5 23.6  20.9 19.1  短期借款 101  0  0 0 

  PEG 2.2 1.8  2.2 0.8   应付款项 2,707  3,015  3,291 3,561 

  PB 3.7 3.2  2.9 2.5  预收款项 980  982  1,080 1,188 

  P/S 1.8 0.0  0.0 0.0  应付股利 1  1  1 1 

  EV/EBITDA 14.7 14.0  12.5 11.4  其他流动负债 8,306  8,058  8,146 8,264 

  股息收益率 1.2% 0.8% 0.8% 0.8% 流动负债合计 11,114  11,073  11,438 11,825 

经营回报率  长期借款 5  5  5 5 

  ROE 14.1% 13.7% 13.7% 13.3%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 7.2% 7.7% 8.0% 8.1%  其他非流动负债 2,373  1,625  1,644 1,666 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 2,378  1,630  1,649 1,671 

  资产负债率 49.3% 44.2% 41.9% 39.7% 负债合计 13,491  12,704  13,086 13,496 

  速动比率 0.9 1.0  1.1 1.3   归属母公司所有者权益 14,021  16,209  18,304 20,638 

运营效率             其中：实收资本 1,351  1,351  1,351 1,351 

  存货周转率 6.9 0.0  0.0 0.0  少数股东权益 -147  -145  -143 -141 

  流动资产周转率 2.5 2.4  2.3 2.1 股东权益合计 13,873  16,064  18,160 20,497 

  固定资产周转率 3.3 3.5  3.7 4.1 
  负债及股东权益总计 27,365  28,767  31,247 33,993 
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回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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