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大股东/持股 青岛啤酒/30.83% 

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/% 

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） 356.51 

流通 A 股市值(亿元) 206.69 

每股净资产(元) 12.58 

资产负债率(%) 45.89 
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投资要点 
事项： 
青岛啤酒公布16年中报，1H16实现营收147.5亿，同比降8.2%；归母净利10.7

亿，同比降10.8%，每股收益0.79元。测算2Q16收入78.8亿，同比降11.3%；

归母净利5.4亿，同比降21.0%，每股收益0.40元。 

平安观点： 

 2Q16 营收与净利均低于预期。2Q16 净利降 21.0%，主要来自于收入降

11.3%、销售费用率提升 1.9pct。 

 销量延续下滑态势，高端品冲击加大。1H16 啤酒行业产量同比降 4%，

原因在于一是竞品挤压现象未有缓解；事是宏观经济下行，餐饮景气度低；三

是 16 年多雨气候使得啤酒消费需求下降。青啤 2Q16 销量降 12.9%，降幅高于

行业，其中主品牌降 15.9%，其它品牌降 10.5%。进口啤酒对高端市场造成冲

击，高端降 14.9%，降幅高于整体。分区域来看，1H16 华南、东南降 18.6%、

24.9%，降幅较大，应是与百威在该地区加大投入有关；公司继续做深山东、

华北等传统优势市场，降幅均在 10%以内。考虑到 2H15 基数较低，2H16 收

入降幅可能收窄，预计 16 年营收 260 亿，同比降 6%。 

 毛利率有所改善，费用率提升，净利降幅高于营收。2Q16 毛利率 40.5%，

提升 2.2pct，主要源于大麦、玻璃等部分原料价格略有下行。销售费用率增

1.9pct，应是与体育大年加大营销投入有关；管理费用率增 0.4pct，基本维持

稳定。往全年看毛利率可能提升，销售费用率同比仍将走高，叠加 4Q15 投资

收益抬高基数，估计 16 年净利 14.8 亿，同比降 14%。 

 竞争格局难有明显好转，改善尚待时日。华润宣布回收 SAB 所持雪花股

权，国内啤酒行业竞争格局基本没有变化。行业集中度虽高，但各家市场份额

相差不大，竞争仍处焦灼状态，短期利润难有明显提升。进口啤酒数量 1H16

增 40%增速较快，占比虽低但主要冲击高端市场，国内企业升级压力增大，行

业改善尚待时日。 

 盈利预测与估值：根据中报情冴下调 16 年收入预测值，下调 16-18 年

EPS 约 16%、18%、11%，预计 16-18 年 EPS 分别为 1.09、1.13、1.24 元，

同比-14%、+3%与+10%，最新股价对应 PE 为 27、26、24 倍。考虑到行业

仍面临调整压力，竞争格局难以改善，恢复时间尚不确定，维持“中性”投资

评级。 

 风险提示：啤酒行业调整时间与百威英単扩张速度超预期。 
  

 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 29049 27635 25979 26130 27444 

YoY(%) 2.7 -4.9 -6.0 0.6 5.0 

净利润(百万元) 1990 1713 1476 1521 1672 

YoY(%) 0.8 -13.9 -13.8 3.0 9.9 

毛利率(%) 38.4 37.8 40.5 40.8 41.0 

净利率(%) 3.9 4.5 3.8 4.0 4.3 

ROE(%) 13.5 10.8 8.8 8.7 9.0 

EPS(摊薄/元) 1.47 1.27 1.09 1.13 1.24 

P/E(倍) 20.2 23.4 27.2 26.4 24.0 

P/B(倍) 2.6 2.4 2.4 2.2 2.1  
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图表1 中报快读：2Q16收入降11.3%，净利降21.0%单位：百万元，元/股 

  2Q15 2Q16 QoQ 1H15 1H16 HoH  

营业收入 8,888  7,884  -11.3% 16,067  14,746  -8.2% 产品销量下降 

营业成本 5,476  4,688  -14.4% 9,822  8,729  -11.1%  

毛利率 38.4% 40.5% 2.2% 38.9% 40.8% 1.9% 部分原料价格下降 

毛利 3,412  3,197  -6.3% 6,244  6,017  -3.6%  

营业税金及附加 665  589  -11.4% 1,183  1,075  -9.1%  

销售费用 1,788  1,740  -2.7% 3,152  3,076  -2.4% 
体育大年，营销、品牌推广力度加

大，销售费用率提升 

管理费用 317  314  -1.1% 637  618  -2.9%  

财务费用 -86  -64  26.5% -148  -129  12.9% 受存款基准利率影响利息收入减少 

资产减值损失 1  2  299.6% 1  4  322.6% 个别子公司固定资产减值损失增加 

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 43  38  -10.1% 26  29  14.6%  

营业利润 770  654  -15.0% 1,445  1,403  -2.9%  

营业利润率 8.7% 8.3% -0.4% 9.0% 9.5% 0.5%  

营业外收入 185  231  25.2% 280  271  -3.5%  

营业外支出 41  153  276.6% 78  156  100.6% 
部分子公司处置固定资产及土地使

用权损失增加 

利润总额 914  732  -19.9% 1,648  1,517  -7.9%  

所得税 217  189  -12.8% 428  443  3.4%  

所得税率 29.9% 30.8% 0.9% 30.2% 32.3% 2.1%  

少数股东权益 19  8  -60.5% 21  5  -73.6%  

归属于母公司净利润 678  535  -21.0% 1,199  1,069  -10.8%  

净利率 7.8% 6.9% -1.0% 7.6% 7.3% -0.3%  

EPS 0.50  0.40  -21.0% 0.89  0.79  -10.8%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 
 

图表2 营收下降、销售费用率提升是2Q16净利下降主

因 

图表3  2Q16公司营收同比降11.3% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 
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图表4 2Q16末预收款环比1Q16降至5.3亿单位：
百万元 

图表5 2Q16毛利率、销售费用率与管理费用率均同
比提升 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 
 

图表6 2016年1-6月国产啤酒产量同比降4.3% 图表7 2016年1-6月进口啤酒数量同比增40% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、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 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 11887 11975 12928 14345 

现金 8402 8790 9732 10999 

应收账款 141 132 133 140 

其他应收款 201 189 190 199 

预付账款 44 40 40 42 

存货 2182 1962 1965 2054 

其他流动资产 917 862 867 911 

非流动资产 16613 16520 16538 16573 

长期投资 1508 1508 1508 1508 

固定资产 10184 10128 10132 10164 

无形资产 2707 2697 2698 2707 

其他非流动资产 2214 2188 2200 2195 

资产总计 28501 28495 29466 30919 

流动负债 9753 9334 9369 9794 

短期借款 810 760 760 760 

应付账款 2691 2419 2423 2533 

其他流动负债 6251 6154 6185 6500 

非流动负债 2582 2582 2582 2582 

长期借款 2 2 2 2 

其他非流动负债 2580 2580 2580 2580 

负债合计 12335 11915 11951 12375 

少数股东权益 -292  -407  -525  -655  

股本 1351 1351 1351 1351 

资本公积 4075 4075 4075 4075 

留存收益 10946 11442 12495 13653 

归属母公司股东权益 16458 16987 18040 19198 

负债和股东权益 28501 28495 29466 30919  
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 2575 1563 2150 2531 

净利润 1713 1476 1521 1672 

折旧摊销 -101  -114  -118  -130  

财务费用 -300  -262  -206  -201  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -701  440 -2  -162  

其他经营现金流 1963 23 955 1353 

投资活动现金流 -237  -893  -962  -997  

资本支出 760 690 748 775 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -997  -1584  -1709  -1773  

筹资活动现金流 -31  -315  -248  -267  

短期借款 377 -50  0 0 

长期借款 -2  0 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 -406  -265  -248  -267  

现金净增加额 2307 355 941 1267  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 27635 25979 26130 27444 

营业成本 17192 15455 15480 16182 

营业税金及附加 2030 1909 1920 2016 

营业费用 5905 5975 5958 6175 

管理费用 1412 1247 1254 1317 

财务费用 -300  -262  -206  -201  

资产减值损失 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 462 60 60 60 

营业利润 1855 1715 1784 2015 

营业外收入 559 559 559 559 

营业外支出 139 250 250 250 

利润总额 2275 2024 2093 2324 

所得税 663 662 690 782 

净利润 1612 1362 1403 1542 

少数股东损益 -101  -114  -118  -130  

归属母公司净利润 1713 1476 1521 1672 

EBITDA 2059 2354 2474 2710 

EPS（元） 1.27 1.09 1.13 1.24  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -4.9 -6.0 0.6 5.0 

营业利润(%) -18.8 -7.5 4.0 12.9 

归属于母公司净利润(%) -13.9 -13.8 3.0 9.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 37.8 40.5 40.8 41.0 

净利率(%) 4.5 3.8 4.0 4.3 

ROE(%) 10.8 8.8 8.7 9.0 

ROIC(%) 4.4 6.6 7.1 8.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 43.3 41.8 40.6 40.0 

净负债比率(%) -31.0 -32.9 -36.5 -41.3 

流动比率 1.22 1.28 1.38 1.46 

速动比率 1.00 1.07 1.17 1.26 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.00 0.91 0.90 0.91 

应收账款周转率 227.1 227.0 234.9 240.0 

应付账款周转率 6.8 6.3 6.6 6.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.27 1.09 1.13 1.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 1.16 1.59 1.87 

每股净资产(最新摊薄) 12.18 12.57 13.35 14.21 

估值比率 - - - - 

P/E 23.4 27.2 26.4 24.0 

P/B 2.4 2.4 2.2 2.1 

EV/EBITDA 20.2 17.6 16.7 15.2  
 



 

 

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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