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主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.tsingtao.com.cn 

大股东/持股 青岛啤酒/30.58% 

实际控制人/持股 青岛市人民政府国有资产监

督管理委员会/30.45% 

总股本(百万股) 1,351 

流通 A 股(百万股) 696 

流通 B/H 股(百万股) 655 

总市值（亿元） 600.51 

流通 A 股市值(亿元) 309.33 

每股净资产(元) 11.77 

资产负债率(%) 45.12 
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投资要点 

事项：青岛啤酒公布 2015 年 1 季报。1Q15 营收、净利分别为 72 亿、5.2

亿，营收、净利分别降 3%、11%，营收符合我们预期，净利略低于预期。 

平安观点： 

 1Q15 营收降 3%，销量降 5-6%，延续 2H14 的下滑态势，降幅略低于行

业平均水平。1Q15 由于行业仍处于调整期，行业销量下滑 2.2%，燕啤增

1.9%。行业继续调整的原因有：（1）竞品对啤酒的挤压未出现缓解迹象，

包括白酒加大了餐饮渠道的费用投入，预调酒对啤酒形成了明显的替代；

（2）餐饮消费的实际景气度可能仍然很低。1Q15 青啤的主品牌、副品牌

均出现下滑，主品牌下滑 2-3%，其中主品牌中的听装等高端产品增 6-7%，

副品牌下滑 9%，估计除了公司重点推广的崂山啤酒，其它副品牌均出现

下滑。青啤 1Q15 销量增速低于行业平均水平，可能由于 14 年初计划较

高，1Q14 向渠道压货形成了一些库存，预计 2Q15 也存在同样的问题，

可能继续下滑。考虑到基数已低，预计 2H15 行业和青啤销量可止跌，但

能否恢复增长还需观察。 

 1Q15 净利降 11%，降幅超营收，营业外收入减少、毛利率下降是主要原

因，预计 2Q15 净利仍有下滑压力。1Q15 毛利率同比降 0.8pct，估计主

要由于销量下滑导致产能利用率下降。子公司确认的补助减少，营业外收

入同比减 0.5 亿。公司继续控制费用投入，销售费用率同比降 2.3pct。 

 青啤未来可以期待两类机会：（1）啤酒主业止跌企稳后，我们建议公司可

以考虑进入正在高速成长的预调酒领域。啤酒与预调酒的消费者群体有相

似性，跨界预调酒成功的概率高于白酒，日本的预调酒主要由啤酒企业推

出。（2）中长期看，竞争格局稳定后行业盈利能力将明显改善，青啤将是

中国啤酒未来格局稳定后最大的受益者，不过短期难有明显提升。 

 考虑到行业调整压力较大，我们下调 15 年净利预测 5%，预计 2015-2016

年 EPS 分别为 1.50、1.65 元，同比分别增 2%、10%，长期来看青啤将

是中国啤酒未来集中度提升后最大的受益者，但短期行业面临的调整压力

超出我们预期，恢复时点尚不确定，下调至“中性“评级。 

 风险提示：啤酒行业调整时间和百威英博扩张速度超预期。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 25782 28291 29049 29830 31921 

YoY(%) 11.3 9.7 2.7 2.7 7.0 

净利润(百万元) 1759 1973 1990 2021 2228 

YoY(%) 1.2 12.2 0.8 1.6 10.2 

毛利率(%) 40.1 39.9 38.4 38.3 38.6 

净利率(%) 5.0 5.5 5.6 5.5 5.8 

ROE(%) 14.9 14.9 13.5 12.7 13.1 

EPS(摊薄/元) 1.30 1.46 1.47 1.50 1.65 

P/E(倍) 34.1 30.4 30.2 29.7 27.0 

P/B(倍) 4.8 4.3 3.9 3.7 3.4  
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图表 1  2015年1季报快读：收入、净利分别降3%、11% 

 1Q14 1Q15 QoQ  

营业收入 7,408  7,178  -3.1% 
1Q15 营收降 3%，销量降 5-6%，延续 2H14 的下滑

态势，降幅略低于行业平均水平。 

营业成本 4,425  4,346  -1.8%  

毛利率 40.3% 39.5% -0.8%  

毛利 2,983  2,832  -5.1%  

营业税金及附加 538  518  -3.7%  

销售费用 1,574  1,363  -13.4%  

管理费用 292  320  9.4%  

财务费用 -85  -61  27.9%  

资产减值损失 0  0  155.9%  

公允价值变动收益 0    0.0%  

投资收益 -9  -17  -81.8%  

营业利润 655  675  3.1%  

营业利润率 8.8% 9.4% 0.6%  

营业外收入 147  96  -35.0%  

营业外支出 13  37  176.2%  

利润总额 788  734  -6.9%  

所得税 207  211  1.9%  

所得税率 31.2% 30.5% -0.7%  

少数股东权益 -4  2  141.2%  

归属于母公司净利润 586  521  -11.0% 
1Q15 净利降 11%，降幅超营收，营业外收入减少、

毛利率下降是主要原因。 

净利率 7.9% 7.3% -0.6%  

EPS 0.43  0.39  -11.0%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 2  1Q15毛利率、非常性损益下降是净利下滑的主因 图表 3  1Q15营收降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 

图表 4   2015年3月，进口大麦数量同比+57%，均价同

比持平 

图表 5  1Q15销售费用率同比降2.3pct 

 
 

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  平安重点公司盈利预测及最近一月调整情况 

股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
业绩预测最新 

调整 2014 年 04 月 29 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

贵州茅台 247.89  11.65  13.25  13.44  14.46  21.3  18.7  18.4  17.1  
强烈推荐 

↑(9%)4月 21

日 

五粮液 26.16  2.62  2.10  1.54  1.66  10.0  12.5  17.0  15.8 
推荐 

↓(4%)4月 29

日 

洋河股份 92.56  5.72  4.65  4.20  4.28  16.2  19.9  22.0  21.6  中性   

泸州老窖 25.63  3.13  2.45  0.63  1.14  8.2  10.5  40.7  22.6  中性   

青青稞酒 28.55  0.67  0.83  0.70  0.73  42.6  34.4  40.6  39.3  中性  
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股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
业绩预测最新 

调整 2014 年 04 月 29 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

山西汾酒 23.67  1.53  1.11  0.41  0.44  15.4  21.3  57.7  53.8  
推荐 

↓(12%)4月 28

日 

顺鑫农业 25.08  0.22  0.35  0.63  0.75  113.7  72.4  39.8  33.5  推荐   

古井贡酒 37.75  1.44  1.24  1.22  1.35  26.2  30.6  30.9  28.1  中性   

张裕 A 44.62  2.48  1.53  1.45  1.47  18.0  29.2  30.9  30.4  中性  

青岛啤酒 44.11  1.30  1.46  1.47  1.50  33.9  30.2  30.0  29.7  
中性 

↓(5%)4 月 29

日 

海天味业 33.97  0.45  0.59  0.77  0.90  76.1  57.2  44.0  37.0  
强烈推荐 

 ↓(4%)4月 29

日 

中炬高新 17.95  0.16  0.27  0.36  0.30  113.8  67.2  49.9  66.0  
推荐 

↓(12%)4月 29

日 

伊利股份 36.82  0.56  1.04  1.35  1.90  65.7  35.4  27.3  19.4  强烈推荐  

贝因美 20.22  0.50  0.71  0.07  0.23  40.6  28.7  288.9  86.1  中性  

光明乳业 19.84  0.25  0.33  0.46  0.78  79.4  60.1  43.0  25.3  强烈推荐   

黑芝麻 20.52  0.06  0.13  0.20  0.51  344.6  155.6  102.6  40.2  
推荐 

↑(6%)4月 19

日 

安琪酵母 25.85  0.74  0.44  0.45  0.77  35.1  58.3  58.0  33.6  强烈推荐  

双汇収展 39.04  1.31  1.75  1.84  2.03  29.8  22.3  21.2  19.2  
推荐 

↑(9%)3月 25

日 

大北农 24.27  0.41  0.46  0.48  0.70  59.9  52.5  50.6  34.6  强烈推荐 ↓(11%)4月9日 

上海梅林 13.17  0.15  0.17  0.16  0.18  87.8  77.5  82.3  71.2  中性   

均值           61.9  44.7  54.8  35.4    

资料来源：平安证券研究所、Wind
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 12274 10352 12676 14399 

现金 8532 6389 8603 10053 

应收账款 237 167 172 184 

其他应收款 183 164 168 180 

预付账款 132 192 197 210 

存货 2535 2487 2557 2725 

其他流动资产 655 954 980 1049 

非流动资产 15090 16652 16573 16651 

长期投资 1272 1536 1536 1536 

固定资产 9247 10171 10115 10173 

无形资产 2533 2781 2766 2781 

其他非流动资产 2039 2164 2155 2161 

资产总计 27365 27004 29249 31051 

流动负债 11114 9228 10430 11084 

短期借款 101 433 383 333 

应付账款 2845 2586 2659 2833 

其他流动负债 8167 6209 7388 7918 

非流动负债 2378 2488 2488 2488 

长期借款 5 3 3 3 

其他非流动负债 2373 2486 2486 2486 

负债合计 13491 11717 12918 13572 

少数股东权益 -147  -100  -70  -37  

股本 1351 1351 1351 1351 

资本公积 4079 4079 4079 4079 

留存收益 8565 9880 10891 12005 

归属母公司股东权益 14021 15388 16401 17515 

负债和股东权益 27365 27004 29249 31051  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 3401 1691 2935 3254 

净利润 1973 1990 2021 2228 

折旧摊销 2 29 30 33 

财务费用 -251  -335  -284  -350  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -1186  684 -95  -223  

其他经营现金流 2864 -678  1262 1565 

投资活动现金流 -1496  -1360  -955  -1093  

资本支出 937 1655 748 857 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -2433  -3014  -1703  -1951  

筹资活动现金流 -778  -2455  234 -710  

短期借款 -47  332 -50  -50  

长期借款 1347 -1798  0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -2078  -989  284 -660  

现金净增加额 1128 -2124  2214 1450  

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 28291 29049 29830 31921 

营业成本 17008 17899 18407 19610 

营业税金及附加 2228 2183 2241 2398 

营业费用 5611 5683 5757 6193 

管理费用 1573 1362 1369 1433 

财务费用 -251  -335  -284  -350  

资产减值损失 2 -4  0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 229 24 0 0 

营业利润 2351 2284 2339 2637 

营业外收入 564 469 469 469 

营业外支出 248 71 71 71 

利润总额 2667 2683 2738 3036 

所得税 692 663 687 774 

净利润 1975 2020 2051 2262 

少数股东损益 2 29 30 33 

归属母公司净利润 1973 1990 2021 2228 

EBITDA 2755 2859 3080 3306 

EPS（元） 1.46 1.47 1.50 1.65  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 9.7 2.7 2.7 7.0 

营业利润(%) 9.9 -2.8 2.4 12.7 

归属于母公司净利润(%) 12.2 0.8 1.6 10.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 39.9 38.4 38.3 38.6 

净利率(%) 5.5 5.6 5.5 5.8 

ROE(%) 14.9 13.5 12.7 13.1 

ROIC(%) 11.6 11.2 11.0 12.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 49.3 43.4 44.2 43.7 

净负债比率(%) -30.7 -22.7 -35.1 -41.4 

流动比率 1.10 1.12 1.22 1.30 

速动比率 0.88 0.85 0.97 1.05 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.11 1.07 1.06 1.06 

应收账款周转率 240.8 209.2 234.7 239.5 

应付账款周转率 7.2 6.9 7.3 7.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.46 1.47 1.50 1.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.52 1.25 2.17 2.41 

每股净资产(最新摊薄) 10.27 11.32 12.09 12.94 

估值比率 - - - - 

P/E 30.4 30.2 29.7 27.0 

P/B 4.3 3.9 3.7 3.4 

EV/EBITDA 22.7 21.4 19.9 18.5  
 



 

 

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:  

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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