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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) 696 

市价(元) 27.70 

市值(百万元) 37,422 

流通市值(百万元) 19,279 

  
 

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

98 

29,049.

32 

27,635.

06 

27,589.

34  

27,920.

41  营业收入增速 9.73% 2.68% -4.87% -1.50% 1.20% 

净利润增长率 12.20% 0.85% -13.92%

% 

-5.79% 1.22% 

摊薄每股收益（元） 1.46 1.47 1.27 1.19  1.21  

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 29.36  29.01  

PEG 2.75 36.84 — — 23.79  

每股净资产（元） 10.38 11.39 12.62 13.76  14.92  

每股现金流量 2
52 1.25 1.54 1.65  1.70  

净资产收益率 

 

14.07% 12.93% 10.07% 8.66% 8.09% 

市净率 

 

4.72 4.04 2.77 2.54  2.35  

总股本（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 2016 年一季报，基本符合预期。Q1 公司实现销售收入 68.62 亿元，同比下滑 4.41%；实

现归属于上市公司股东净利润 5.34 亿元，同比增加 2.47%，扣非后净利润为 5.04 亿元，同比下滑 6.11%，

对应 EPS 为 0.40 元，ROE 为 3.19%。 

 主品牌销量继续下滑，高端产品占比小幅提升。Q1 公司实现销量 195 万千升，同比下滑 5.34%，环比

有所改善，其中主品牌销量 106 万千升，同比下滑 7.02%，仍不理想，高端产品和副品牌下滑幅度较小，

分别下滑 2.0%和 3.3%。一季度高端产品（听装、小瓶、鸿运当头、奥古特、经典 1903 和纯生等）占

比同比小幅提升 0.8 个百分点至 25.1%，从而带动整体吨价提升 1%至 3519 元/吨。 

 毛利率同比提升 1.65pct，期间费用率维持稳定。Q1 公司毛利率为 41.10%，同比提升 1.65 个百分点，

主要原因在于原材料成本下降（玻璃、铝和大麦价格维持在低位），同时公司产品结构改变、高端产品占

比提升对毛利率也产生拉动作用；Q1 公司期间费用率为 22.96%，基本维持稳定，从而净利率提升至

7.75%；另外，Q1 公司所得税率达到 32%，相比去年同期提升 3 个百分点，预计主要原因还是在于整合

三得利亏损加大所致，预计今年仍是整合期（去年三得利亏损额超过 3 亿元，销售收入 30 亿元左右），

期待未来减亏扭亏成效。 

 行业拐点尚需时日，公司改善仍需等待。2016 年 3 月 2 日华润宣布回购 SABMiller 所持雪花股权，验证

我们之前判断，国内啤酒行业竞争格局短期难以改善，行业集中度很高但相对市占率差距仍然不大，行

业净利率拐点、吨酒价值提升尚需时日。国内啤酒行业未来 1-2 年内可能仍然处于调整期，而国内啤酒

企业大多为国企，机制、管理等方面都不具优势，在百威等海外巨头的冲击下，以及进口啤酒（2015 年

进口量达 53.83 万千升，同比大幅增加 59.4%）、精酿啤酒的兴起下，国内啤酒厂商的竞争压力越来越大。 

 
 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 公司点评 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

期待国内啤酒企业之间的整合带来行业格局的改变，同时期待公司本身机制在国企改革大背景下的转变，否

则，即使渡过行业自然调整期，公司以后的处境可能仍然相对艰难。 

 目标价 29.7 元，“增持”评级。今年行业整体销量下滑有望见底，不过外资品牌竞争态势没有明显缓和，行

业拐点虽然性感但也仍需等待。预计公司 2016-2017 年实现营业收入 275.9、279.2 亿元，归属于上市公司

净利润为 16.1、16.3 亿元，对应 EPS 为 1.19、1.21。目标价 29.7 元，对应 2016 年 25 倍 PE（扣除现金

后 20 倍），维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全问题、行业竞争加剧。 

 

 

 

 

图表 1：2016 年 Q1 公司啤酒销量下滑 5.34% 
 

图表 2：2016 年 Q1 公司主品牌销量下滑 7.02% 

 

 

 

来源：公司公告 、中泰证券研究所 
 

来源：公司公告 、中泰证券研究所 

图表 3：公司高端产品销量及占比季度情况 
 

图表 4：公司毛利率、净利率变化季度情况 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 5：玻璃价格指数 
 

图表 6：铝材价格指数 

 

 

 

来源：WIND、中泰券研究所 
 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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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

营业总收入 25,782 28,291 29,049 28,008 27,589 27,920 货币资金 7,118 8,532 6,389 7,250 8,489 9,842

    增长率 11.33% 9.7% 2.7% -3.6% -1.5% 1.2% 应收款项 232 420 331 327 328 331

营业成本 -15,434 -17,008 -17,899 -17,239 -17,066 -17,237 存货 2,360 2,535 2,487 2,508 2,449 2,476

    %销售收入 59.9% 60.1% 61.6% 61.5% 61.9% 61.7% 其他流动资产 432 788 1,146 1,107 1,113 1,116

毛利 10,348 11,283 11,150 10,769 10,523 10,683 流动资产 10,142 12,274 10,352 11,192 12,379 13,765

    %销售收入 40.1% 39.9% 38.4% 38.5% 38.1% 38.3%     %总资产 42.9% 44.9% 38.3% 39.9% 41.8% 44.0%

营业税金及附加 -2,201 -2,228 -2,183 -2,186 -2,130 -2,154 长期投资 171 1,280 1,548 1,998 2,498 2,898

    %销售收入 8.5% 7.9% 7.5% 7.8% 7.7% 7.7% 固定资产 9,032 9,252 10,189 10,143 10,039 9,941

营业费用 -4,931 -5,611 -5,683 -5,484 -5,518 -5,640     %总资产 38.2% 33.8% 37.7% 36.1% 33.9% 31.7%

    %销售收入 19.1% 19.8% 19.6% 19.6% 20.0% 20.2% 无形资产 3,635 3,634 4,120 3,951 3,932 3,917

管理费用 -1,269 -1,573 -1,362 -1,406 -1,379 -1,396 非流动资产 13,519 15,090 16,652 16,887 17,265 17,551

    %销售收入 4.9% 5.6% 4.7% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 57.1% 55.1% 61.7% 60.1% 58.2% 56.0%

息税前利润（EBIT） 1,946 1,872 1,922 1,694 1,496 1,494 资产总计 23,661 27,365 27,004 28,080 29,644 31,316

    %销售收入 7.5% 6.6% 6.6% 6.0% 5.4% 5.4% 短期借款 150 1,898 435 2 2 2

财务费用 178 251 335 189 236 275 应付款项 5,945 8,058 7,673 7,399 7,423 7,484

    %销售收入 -0.7% -0.9% -1.2% -0.7% -0.9% -1.0% 其他流动负债 1,240 1,158 1,121 1,219 1,182 1,193

资产减值损失 -1 -2 4 0 0 0 流动负债 7,336 11,114 9,228 8,620 8,606 8,679

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 452 5 3 3 3 3

投资收益 15 229 24 91 92 80 其他长期负债 3,089 2,373 2,486 2,486 2,486 2,486

    %税前利润 0.6% 8.6% 0.9% 3.9% 4.2% 3.6% 负债 10,878 13,491 11,717 11,108 11,095 11,167

营业利润 2,138 2,351 2,284 1,974 1,824 1,849 普通股股东权益 12,468 14,021 15,388 17,036 18,586 20,155

  营业利润率 8.3% 8.3% 7.9% 7.0% 6.6% 6.6% 少数股东权益 315 -147 -100 -65 -37 -6

营业外收支 346 316 399 362 367 370 负债股东权益合计 23,661 27,365 27,004 28,080 29,644 31,316

税前利润 2,484 2,667 2,683 2,336 2,190 2,219

    利润率 9.6% 9.4% 9.2% 8.3% 7.9% 7.9% 比率分析

所得税 -639 -692 -663 -591 -552 -558 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 25.7% 25.9% 24.7% 25.3% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 1,845 1,975 2,020 1,745 1,638 1,661 每股收益(元) 1.302 1.461 1.473 1.265 1.192 1.207

少数股东损益 86 2 29 36 28 31 每股净资产(元) 9.229 10.378 11.390 12.610 13.757 14.919

归属于母公司的净利润 1,759 1,973 1,990 1,709 1,610 1,630 每股经营现金净流(元) 2.297 2.518 1.251 1.531 1.651 1.700

    净利率 6.8% 7.0% 6.9% 6.1% 5.8% 5.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.450 0.045 0.045 0.045

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.11% 14.07% 12.93% 10.03% 8.66% 8.09%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.43% 7.21% 7.37% 6.09% 5.43% 5.21%

净利润 1,845 1,975 2,020 1,745 1,638 1,661 投入资本收益率 18.81% 22.59% 18.21% 16.04% 14.49% 14.76%

少数股东损益 0 0 0 36 28 31 增长率

非现金支出 845 887 930 976 1,011 1,046 营业总收入增长率 11.33% 9.73% 2.68% -3.58% -1.50% 1.20%

非经营收益 -282 -633 -367 -438 -458 -450 EBIT增长率 -8.11% -3.81% 2.67% -11.87% -11.67% -0.17%

营运资金变动 696 1,172 -892 -216 39 39 净利润增长率 1.20% 12.20% 0.85% -14.11% -5.79% 1.22%

经营活动现金净流 3,104 3,401 1,691 2,104 2,258 2,327 总资产增长率 9.37% 15.65% -1.32% 3.98% 5.57% 5.64%

资本开支 2,365 2,025 1,943 399 521 562 资产管理能力

投资 -4 40 -422 -450 -500 -400 应收账款周转天数 1.2 1.5 1.7 1.6 1.6 1.6

其他 375 489 1,005 91 92 80 存货周转天数 60.0 52.5 51.2 53.1 52.4 52.4

投资活动现金净流 -1,995 -1,496 -1,360 -759 -930 -882 应付账款周转天数 43.2 50.4 53.0 50.5 51.3 51.4

股权募资 70 10 0 0 0 0 固定资产周转天数 110.1 110.2 112.2 117.1 114.6 108.3

债权募资 -22 -170 -1,477 -433 0 0 偿债能力

其他 -438 -620 -982 -15 -61 -61 净负债/股东权益 -39.94% -47.78% -38.93% -42.69% -45.74% -48.83%

筹资活动现金净流 -390 -780 -2,460 -448 -61 -61 EBIT利息保障倍数 -10.9 -7.4 -5.7 -9.0 -6.3 -5.4

现金净流量 719 1,126 -2,129 897 1,267 1,384 资产负债率 45.97% 49.30% 43.39% 39.56% 37.43% 35.66%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

图表 7：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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本报告仅供中泰证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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