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平安食品饮料

2014年 10月 31日

青岛啤酒 (600600)  

行业短期面临调整压力，未来市场份额有望继续提升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：青岛啤酒公布 2014年 3季报。1-3Q14实现营收 257亿元，同比增 6.4%，
归属母公司股东净利 21.8亿元，同比增 0.6%，每股收益 1.61元。3Q14营收、
净利分别为 87.8亿元、7.75亿元，营收降 4.8%，净利增 0.6%。3Q14营收与
我们预测基本一致，净利略好于我们的预期。 

平安观点: 

 3Q14销量下降3.7%，增速环比1H14大幅回落，不过销量降幅略低于行业，
预计 4Q14 仍面临一定的销售压力。3Q14 行业、燕啤销量分别降 4.3%、
16%。1-3Q14青啤的市场份额从 2013年的 17.2%提升至 19.9%。我们判
断 3Q14主品牌、副品牌均出现下滑，由于高端餐饮景气度较低，估计主品
牌下滑幅度超过 5%，副品牌下滑 0-2%。3Q14下滑的原因可能有：（1）竞
品对啤酒的挤压加剧，一方面白酒行业出现调整后，中低档白酒加大了餐饮
渠道的费用投入，另一方面新酒种的快速发展，如预调酒，也对啤酒形成了
明显的替代；（2）餐饮消费的实际景气度可能低于统计局数据；（3）由于年
初计划较高，且 1H14公司销量增速较快，形成了一定渠道库存，3季度需
消化部分前期渠道库存。预计 4Q14仍面临一定的销售压力，从我们近期草
根调研情况来，10 月份行业销售可能继续下滑，预计 4Q14 青啤的销量可
能持平或小幅下降。 

 3Q14毛利率、销售费用率同降，净利同比持平，预计 4Q14亏损幅度同比
将减小。3Q14毛利率为 38.8%，同比降 1.6pct，估计主要由于副品牌占比
提升产品结构降级，同时收入下滑导致产能利用率下降。3Q14 费用得到良
好控制，销售费用率同比降 2.3pct。4Q13职工安置费用和退休员工福利支
出较大，预计 4Q14相关费用支出同比将明显降低，亏损幅度有望减小。 

 预计 1H15啤酒消费增长仍有压力，2H15行业可恢复 3-5%的增长，未来投
资机会看集中度提升、竞争格局稳定后盈利能力的改善。随着人均啤酒消
费量逐渐接近天花板，啤酒行业总量增速的放缓不可避免，但从区域人
均消费量的角度分析，市场容量仍有一定成长空间，预计未来几年销量
增速保持在 3-5%。2014年 CR3市场集中度继续提高，行业盈利能力的拐
点渐行渐近，不过由于竞争格局仍然未稳，百威英博的强势扩张是行业最大
的不确定性因素，未来 1-2年行业盈利能力难有明显提升。 

 我们维持 14年净利预测，预计 2014-2015年 EPS 分别为 1.52、1.65元，
同比分别增 4.2%、8.7%。考虑到青岛啤酒当前的扩张态势好于主要对手，
维持“推荐”的评级。 

 风险提示：啤酒行业调整时间超出我们的预期。百威英博扩张速度超预期。 

推荐 (维持) 

现价：38.95元 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 25,782 28,291 29,794 31,856 34,497

YoY(%) 11.3 9.7 5.3 6.9 8.3

净利润(百万元) 1,759 1,973 2,056 2,235 2,494

YoY(%)  1.2 12.2 4.2 8.7 11.6

毛利率(%) 40.1 39.9 38.6 38.7 38.8

净利率(%) 6.8 7.0 6.9 7.0 7.2

ROE(%) 14.1 14.1 13.3 13.1 13.3

EPS(摊薄/元) 1.30 1.46 1.52 1.65 1.85

P/E(倍) 29.9 26.7 25.6 23.5 21.1

P/B(倍) 4.2 3.8 3.4 3.1 2.8
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图表 1  2014年3季报快读 ：3Q14营收降4.8%、净利增0.6%     单位：百万元，元/股 

 3Q13 3Q14 QoQ (1-3)Q13 (1-3)Q14 HoH  

营业收入 9,221  8,778 -4.8% 24,193 25,737 6.4% 3Q14销量下降 3.7%，环比

1H14的 15.8%大幅回落，增速

降幅略低于行业，预计 4Q14仍

面临一定的销售压力。 

营业成本 5,491  5,377 -2.1% 14,245 15,522 9.0% 

毛利率 40.5% 38.7% -1.8% 41.1% 39.7% -1.4% 3Q14毛利率为 38.8%，同比降

1.6pct，估计主要由于副品牌占

比提升产品结构降级，同时收入

下滑导致产能利用率下降。 

毛利 3,730  3,401 -8.8% 9,948 10,215 2.7% 

营业税金及附加 706  651 -7.8% 1,916 1,923 0.4%  

销售费用 1,814  1,524 -16.0% 4,908 4,995 1.8% 
3Q14费用得到良好控制，销售

费用率同比降 2.3pct。 

管理费用 360  347 -3.6% 963 948 -1.6%  

财务费用 -83  -96 -15.7% -179 -270 -50.8%  

资产减值损失 -1  -3 -200.0% -7 -4 42.9%  

公允价值变动收益 0  0 0.0% 0 0 0.0%  

投资收益 18  30 66.7% 251 65 -74.1%  

营业利润 953  1,008 5.8% 2,598 2,687 3.4%  

营业利润率 10.3% 11.5% 1.2% 10.7% 10.4% -0.3%  

营业外收入 79  57 -27.8% 379 279 -26.4%  

营业外支出 8  12 50.0% 191 33 -82.7%  

利润总额 1,024  1,053 2.8% 2,786 2,933 5.3%  

所得税 252  264 4.8% 577 706 22.4%  

所得税率 27.0% 27.0% 0.0% 24.6% 26.9% 2.3%  

少数股东权益 2  14 600.0% 45 48 6.7%  

归属于母公司净利润 770  775 0.6% 2,165 2,179 0.6%  

净利率 8.4% 9.0% 0.6% 9.1% 8.7% -0.4%  

EPS 0.57  0.57 0.0% 1.60 1.61 0.6%  
资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  3Q14净利同比持平 图表 3  3Q14营收降4.8%  

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 4   2014年9月，进口大麦金额同比上升97%，

单价分别同比下降12% 

图表 5  3Q14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 6  食品饮料重点公司估值对比   单位：元 

股票名称
股价 

10月30日 

EPS PE 
评级 

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

贵州茅台 155.42  11.65 13.25 12.96 13.68 13.3 11.7  12.0  11.4 推荐 

五粮液 17.32  2.62 2.10 1.64 1.72 6.6 8.2  10.6  10.1 中性 

洋河股份 60.42  5.72 4.65 4.21 4.73 10.6 13.0  14.3  12.8 中性 

泸州老窖 16.54  3.13 2.45 1.16 1.17 5.3 6.7  14.3  14.2 中性 

青青稞酒 17.42  0.67 0.83 0.73 0.81 26.0 21.0  23.8  21.6 中性 

山西汾酒 16.59  1.53 1.11 0.40 0.47 10.8 15.0  41.0  35.2 中性 

顺鑫农业 17.44  0.22 0.35 0.69 0.87 79.1 50.3  25.3  20.0 推荐 

古井贡酒 23.78  1.44 1.24 1.22 1.38 16.5 19.3  19.4  17.3 中性 

张裕 A 31.67  2.48 1.53 1.45 1.47 12.8 20.7  21.9  21.6 中性 

青岛啤酒 38.95  1.30 1.46 1.52 1.65 29.9 26.7  25.6 23.5 推荐 

海天味业 37.69  0.81 1.07 1.36 1.66 46.7 35.1  27.7  22.8 强烈推荐

中炬高新 10.29  0.16 0.27 0.36 0.47 65.2 38.5  28.4  21.8 推荐 

伊利股份 24.06  0.56 1.04 1.30 1.61 42.9 23.1  18.4  14.9 强烈推荐

贝因美 16.14  0.50 0.71 0.35 0.46 32.4 22.9  46.2  35.3 中性 

南方食品 16.53  0.08 0.17 0.30 0.55 218.9 98.8  54.4  29.9 推荐 

安琪酵母 18.37  0.74 0.44 0.50 0.84 24.9 41.4  36.8  21.8 强烈推荐

双汇发展 28.70  1.31 1.75 1.81 1.87 21.9 16.4  15.9  15.3 中性 

大北农 12.95  0.41 0.47 0.55 0.92 31.5 27.6  23.5  14.1 强烈推荐

资料来源：平安证券研究所、wind
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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 29,794  31,856 34,497   净利润 1,975  2,057  2,237 2,496 

 YoY 9.7% 5.3% 6.9% 8.3%   折旧摊销 885  771  863 948 

营业成本 17,008 18,295  19,519 21,115   营运资金投资 -1,795  67  -27 -16 

毛利率 39.9% 38.6% 38.7% 38.8% 经营活动现金净流量 3,401  1,942  2,833 3,202 

  营业税金及附加 2,228 2,339  2,501 2,708   资本开支 352  995  1,000 1,000 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -1,496  -718  -920 -920 

 销售费用 5,611 5,691  6,084 6,520   债务融资 -109  -98  0 0 

 管理费用 1,573 1,371  1,434 1,518   股权融资 113  0  0 0 

 财务费用 -251 -301  -317 -330   支付红利 -540  -608  -675 -743 

 投资净收益 229 80  80 80 融资活动现金净流量 -778  -407  -358 -413 

营业利润 2,351 2,480  2,715 3,046 当年现金净流量 1,126  817  1,555 1,869 

 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 2,830  3,065 3,396   货币资金 8,532  9,348  10,903 12,772 

 减：所得税 692 773  827 900   应收款项 152  131  144 160 

净利润 1,975 2,057  2,237 2,496  预付款项 132  189  189 226 

 减：少数股东损益 2 2  2 2  存货 2,535  2,725  2,908 3,145 

归属母公司所有者净利 1,973 2,056  2,235 2,494  其他流动资产 740  556  559 569 

 YoY 12.2% 4.2% 8.7% 11.6% 流动资产合计 12,274  13,102  14,865 17,046 

 销售净利润率 7.0% 6.9% 7.0% 7.2%  长期股权投资 1,272  1,251  1,258 1,255 

EPS（当年股本） 1.46 1.52  1.65 1.85  固定资产 8,740  9,850  10,114 10,230 

EPS（最新股本摊薄） 1.46 1.52  1.65 1.85  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  15,790  15,960 16,017 

估值 资产总计 27,365  28,892  30,824 33,063 

  PE 26.7 25.6  23.5 21.1  短期借款 101  0  0 0 

  PEG 6.4 2.9  2.0 0.8   应付款项 2,707  2,912  3,107 3,361 

  PB 3.8 3.4  3.1 2.8  预收款项 980  930  1,000 1,100 

  P/S 1.9 1.8  1.7 1.5  应付股利 1  1  1 1 

  EV/EBITDA 14.9 15.0  13.6 12.1  其他流动负债 8,306  8,301  8,359 8,468 

  股息收益率 1.2% 1.3% 1.4% 1.5% 流动负债合计 11,114  11,213  11,466 11,829 

经营回报率  长期借款 5  5  5 5 

  ROE 14.1% 13.3% 13.1% 13.3%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 7.2% 7.1% 7.3% 7.5%  其他非流动负债 2,373  2,376  2,495 2,617 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 2,378  2,381  2,500 2,622 

  资产负债率 49.3% 47.1% 45.3% 43.7% 负债合计 13,491  13,595  13,965 14,451 

  速动比率 0.9 0.9  1.0 1.2   归属母公司所有者权益 14,021  15,442  17,002 18,754 

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 6.9  6.9 6.9  少数股东权益 -147  -145  -144 -142 

  流动资产周转率 2.5 2.3  2.3 2.2 股东权益合计 13,873  15,297  16,859 18,612 

  固定资产周转率 3.3 3.2  3.2 3.4 
  负债及股东权益总计 27,365  28,892  30,824 33,063 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

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: 
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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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