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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,351 

流通股本(百万股) 1,351 

市价(元) 34.12 

市值(百万元) 46,096 

流通市值(百万元) 46,096 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 28,290.

98 

29,049.

32 

28,008.

06 

28,146.

70 

29,338.

99 营业收入增速 9.73% 2.68% -3.58% 0.9% 4.24% 
净利润增长率 12.20% 0.85% -13.7%

% 

0.82% 7.50% 
摊薄每股收益（元） 1.46 1.47 1.27 1.28 1.38 
前次预测每股收益（元）      
市场预测每股收益（元）      
偏差率（本次-市场/市场）      
市盈率（倍） 33.51 31.23 27.55 27.32 25.42 

PEG 2.75 36.84 — 33.16 3.39 
每股净资产（元） 10.38 11.39 12.62 13.85 15.18 
每股现金流量 2.52 1.25 1.54 1.81 1.99 
净资产收益率 

 

14.07% 12.93% 10.07% 9.25% 9.07% 
市净率 

 

4.72 4.04 2.77 2.53 2.31 
总本（百万股） 1,350.9

8 

1,350.9

8 

1,350.9

8 

1,350.9

8 

1,350.9

8 备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 青岛啤酒公布 2015 年中报，业绩承压加大。上半年公司实现销售收入 160.67 亿元，同比下降 5.26 亿元；

实现归属于上市公司股东净利润 11.99 亿元，同比下降 14.66%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润为 10.40 亿元，同比下降 16.59%。上半年公司 EPS 为 0.89 元，公司综合毛利率为 38.9%，

同比下降 1.34 百分点。就二季度单季来看，公司实现收入 88.88 亿元，同比下降 6.9%，净利润为 6.78

亿元，同比下降 17.2%。 

 量价齐跌，主品牌销量下滑拖累吨酒价格。受整体宏观环境及啤酒消费人群结构调整影响，上半年国内

啤酒销量为 2457 万千升，同比下降 6.2%，行业继续低迷且销量降幅扩大；受行业低迷影响，公司上半

年实现销量 491.8 万千升，同比下降 4.1%；单二季度来看，公司实现销量 285.8 万千升，同比下降 3.1%；

其中公司主品牌销量为 126 万千升，下滑约 10%，副品牌实现销量 159.8 万千升，同比上升 3%；受主

品牌销量下滑影响，公司吨酒价格中枢下移，单二季度来看，公司吨酒价格下降 3.9%左右，环比下降

10.8%。 

 高端餐饮下降、行业竞争激烈及临界产品替代是销量下降主因。主品牌销量出现大幅下滑主因：（1）高

端餐饮继续低迷，市场打不开；公司产品价格中枢约为 3100 元/吨，对比来看，属于中高端产品价格区

间；受国内高端餐饮消费低迷影响，中高端啤酒持续低迷影响公司主品牌销量；（2）外资品牌如百威啤

酒、进口啤酒等替代效应；除行业低迷以外，在沿海区域，主品牌受百威英博打压影响严重，市场调研

显示百威英博和青岛啤酒渠道重合度高，且销量实现逆势上涨，主品牌升级之路遭遇滑铁卢。（3）其他

品类产品的替代效应；如预调酒 RIO 等，渠道重合性、酒精度、消费人群及价格区间相似度较高，对中

高端啤酒有替代效应。 

  
 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

 包装材料价格持续低迷有望改善公司下半年成本压力，毛利率有望提升。包装约占公司啤酒生产成本的

60-70%，其主要原料为玻璃和铝制品。数据显示玻璃和铝价格持续维持在低位，其中铝的价格相较于 2014

年下降约 10-20%，玻璃价格相较于 2014 年下降约 10%，我们认为成本端价格下跌将直接提升公司整体毛

利率约 1-2%，未来毛利率有望持续改善。半年报数据显示毛利率下降，主要是主品牌的整体销量下降幅度

较大，产品价格中枢下降，我们认为未来在产品结构销量有望企稳，成本端持续改善有望带来毛利率提升。 

 出售资产，聚焦主业，增厚公司当期业绩。2015 年 8 月 30 日公司董事会审议通过了《 关于批准青岛宏基

伟业投资有限公司（以下称“宏基伟业”） 100%股权转让的可行性报告》，同意以挂牌竞拍的方式，在青岛

产权交易所以资产评估报告确定的价格为基础，以 4.61 亿元人民币为挂牌价溢价出售宏基伟业 100%股权， 

最终交易价格以挂牌竞拍后形成的实际转让价格为准。预估本次资产出售成功，将给公司直接带来不低于

3.15 亿元的当期收益，按照公司当前股本，将增加 EPS 不低于 0.23 元/股。公司出售宏基伟业有助于公司

进一步聚焦主业，完善啤酒渠道及产品结构体系。 

 主品牌是公司盈利能力回升的重要指标，下半年销量仍有待观察。公司主品牌销量下降是造成公司业绩下

滑的主要原因。目前来看，公司竞争力相较于外资品牌及进口啤酒有所减弱，阻碍主品牌深入中高端市场，

公司产品升级之路略显乏力，是主品牌销量下滑的主要原因。我们认为公司业绩回升主要看主品牌销量增速

情况，而目前来看仍扑朔迷离。 

 目标价 35 元，给予“增持”评级。我们预测公司 2015-2017 年公司实现营业收入 280.08、281.47 及 293.39

亿元，归属于上市公司净利润为 17.52、17.60 及 18.90 亿元，对应 2015-2017 年的基本每股收益分别为

1.27、1.28 及 1.38（若考虑出售宏基伟业则 2015 年 EPS 增加 0.23）。考虑到公司主品牌产品升级正在稳

步进行，后续效果仍有待观察，我们给予公司“增持”评级，目标价 35 元，对应 2015 年 PE 为 25 倍。 
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图表 1：2015 年 Q2 公司主品牌销量下滑 10% 
 

图表 2：2015 年 Q2 公司吨酒价格同比下降 3.9% 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：2011 以来铝的价格持续下滑 
 

图表 4：玻璃价格持续维持在低位 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销货净收入 25,782 28,291 29,049 28,008 28,147 29,339 货币资金 7,118 8,532 6,389 7,257 8,713 10,461

    增长率 11.33% 9.7% 2.7% -3.6% 0.5% 4.2% 应收款项 232 420 331 327 335 348

销货成本 -14,590 -16,123 -16,966 -16,262 -16,401 -17,066 存货 2,360 2,535 2,487 2,508 2,498 2,602

%收入 56.6% 57.0% 58.4% 58.1% 58.3% 58.2% 其他流动资产 432 788 1,146 1,107 1,116 1,124

毛利 11,192 12,168 12,083 11,746 11,746 12,273 流动资产合计 10,142 12,274 10,352 11,200 12,662 14,534

%收入 43.4% 43.0% 41.6% 41.9% 41.7% 41.8% %总资产 42.9% 44.9% 38.3% 39.9% 42.3% 45.3%
销售及行政费用 -8,401 -9,411 -9,228 -9,075 -9,101 -9,465 长期投资 171 1,280 1,548 1,998 2,498 2,898

%收入 32.6% 33.3% 31.8% 32.4% 32.3% 32.3% 固定资产 9,032 9,252 10,189 10,143 10,039 9,941

EBITDA 2,790 2,757 2,855 2,670 2,645 2,807 无形资产 3,635 3,634 4,120 3,951 3,932 3,917

%收入 10.8% 9.7% 9.8% 9.5% 9.4% 9.6% 非流动资产合计 13,519 15,090 16,652 16,887 17,265 17,551

折旧与摊销 -844 -885 -933 -976 -1,011 -1,046 %总资产 57.1% 55.1% 61.7% 60.1% 57.7% 54.7%
%收入 3.3% 3.1% 3.2% 3.5% 3.6% 3.6% 资产总计 23,661 27,365 27,004 28,087 29,927 32,085

EBIT 1,946 1,872 1,922 1,694 1,634 1,761 短期借款 150 1,898 435 2 2 2

%收入 7.5% 6.6% 6.6% 6.0% 5.8% 6.0% 应付款项 5,945 8,058 7,673 7,399 7,554 7,832

利息费用 178 251 335 199 261 322 其他流动负债 1,240 1,158 1,121 1,219 1,204 1,250

投资收益 15 229 24 91 92 80 流动负债 7,336 11,114 9,228 8,620 8,760 9,084

税前经营收益 2,139 2,353 2,281 1,984 1,987 2,162 长期贷款 452 5 3 3 3 3

%收入 8.3% 8.3% 7.9% 7.1% 7.1% 7.4% 其他长期负债 3,089 2,373 2,486 2,486 2,486 2,486

其他非经营收益 345 314 402 362 367 370 负债 10,878 13,491 11,717 11,108 11,249 11,572

税前利润 2,484 2,667 2,683 2,346 2,354 2,533 普通股股东权益 12,468 14,021 15,388 17,043 18,713 20,513

%收入 9.6% 9.4% 9.2% 8.4% 8.4% 8.6% 少数股东权益 315 -147 -100 -64 -35 0

所得税 -639 -692 -663 -593 -594 -637 负债股东权益合计 23,661 27,365 27,004 28,087 29,927 32,085

  所得税率 25.7% 25.9% 24.7% 25.3% 25.2% 25.2%
少数股东损益 86 2 29 36 30 35 比率分析

归属于普通股股东净利润 1,759 1,973 1,990 1,716 1,731 1,860 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  净利率 6.8% 7.0% 6.9% 6.1% 6.1% 6.3% 每股指标

每股收益(元) 1.302 1.461 1.473 1.271 1.281 1.377

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 9.229 10.378 11.390 12.615 13.851 15.184

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 每股经营现金净流(元) 2.297 2.518 1.251 1.536 1.811 1.991

净利润 1,845 1,975 2,020 1,752 1,760 1,896 每股股利(元) 0.000 0.000 0.450 0.045 0.045 0.045

少数股东损益 0 0 0 36 30 35 回报率

非现金支出 845 887 930 976 1,011 1,046 净资产收益率 14.11% 14.07% 12.93% 10.07% 9.25% 9.07%

非经营收益 -282 -633 -367 -438 -458 -450 总资产收益率 7.43% 7.21% 7.37% 6.11% 5.78% 5.80%

营运资金变动 696 1,172 -892 -216 134 199 投入资本收益率 18.81% 22.59% 18.21% 16.04% 16.02% 18.01%

经营活动现金净流 3,104 3,401 1,691 2,112 2,477 2,725 增长率

主营业务收入增长率 11.33% 9.73% 2.68% -3.58% 0.49% 4.24%

资本开支 2,365 2,025 1,943 399 521 562 EBIT增长率 -8.11% -3.81% 2.67% -11.87% -3.51% 7.72%

投资 -4 40 -422 -450 -500 -400 净利润增长率 1.20% 12.20% 0.85% -13.75% 0.82% 7.50%

其他 375 489 1,005 91 92 80 总资产增长率 9.37% 15.65% -1.32% 4.01% 6.55% 7.21%

投资活动现金净流 -1,995 -1,496 -1,360 -759 -930 -882 资产管理能力

应收账款周转天数 1.2 1.5 1.7 1.6 1.6 1.6

股权募资 70 10 0 0 0 0 存货周转天数 60.0 52.5 51.2 53.1 52.4 52.4

债权募资 -22 -170 -1,477 -433 0 0 应付账款周转天数 43.2 50.4 53.0 50.5 51.3 51.4

其他 -438 -620 -982 -15 -61 -61 固定资产周转天数 110.1 110.2 112.2 117.1 112.4 103.0

筹资活动现金净流 -390 -780 -2,460 -448 -61 -61 偿债能力

净负债/股东权益 -39.94% -47.78% -38.93% -42.72% -46.63% -50.97%

现金净流量 719 1,126 -2,129 905 1,486 1,782 EBIT利息保障倍数 -15.7 -11.0 -8.5 174.1 14,501.5 15,390.0  
来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 5：青岛啤酒预测三张表 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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为客户。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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