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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/30.83% 

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） 393.28 

流通 A 股市值(亿元) 216.15 

每股净资产(元) 12.68 

资产负债率(%) 43.85 
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投资要点 

事项： 
青岛啤酒公布16年三季度业绩，1-3Q16实现收入230.4亿，同比降5.3%；
归母净利18.4亿，同比增5.4%；扣非净利13.9亿，同比降8.9%；每股收益
1.36元。测算3Q16收入82.9亿，同比增0.5%；归母净利7.7亿，同比增41.1%，
每股收益0.57元。 

平安观点： 

 3Q16 业绩超预期，主因在于收购三得利持有的青啤（上海）投资有
限公司 50%股份与青啤（上海）实业有限公司 50%股份幵表。3Q16 净利
增 41%，主要来自于毛利率提升 8.1pct，以及收购幵表使得营业外收入与
投资收益大增。 

 3Q16 销量降幅收窄，高端市场冲击持续。16 年 1-9 月啤酒行业产量
同比降 1.7%，持续下滑原因可能在于一是经济下行，消费放缓；事是竞品
挤压。青啤 3Q16 销量降 0.8%，受益于去年同期低基数较低，降幅收窄。
1-3Q 青啤主品牌销量降 9.3%，高于其他品牌 4.1%的降幅；1-3Q16 进口
啤酒数量同比增 19%，持续冲击国内高端品，青啤高端附加值品牌降 7.5%。
预计 16 年公司营收 260 亿，同比降 6%。 

 毛利率与销售费用率同比大幅提升，非经常损益推动净利增 41%。
3Q16 毛利率 46.6%同比增 8.1pct，原因一是收购上海投资公司股权，产品
采购由外购模式转为内部交易致成本下降；事是主要原料大麦、玻璃等价
格下行。销售费用率增 4.1pct，与部分地区市场投放费用增加有关。收购
上海投资公司股权导致营业外收入与投资收益大增，带动单季度净利增
41%。考虑 4Q15 投资收益抬高基数，预计 16 年净利 16.6 亿，同比降 3%。 

 行业整体下行，关注企业竞合可能产生新变化。啤酒人均消费达到天
花板，重度消费群体数量下降，行业整体下行趋势将持续。值得注意的是
企业策略可能从“抢市场”向“获利润”转变，目前已有个别企业关闭效
益差工厂，收缩战线以谋求利润提升。如果龙头企业未来均调整战略向此
靠拢，行业竞争格局可能重塑，企业净利将有明显提升。短期竞争仍然激
烈，新趋势需不断观察验证，值得关注。 

 盈利预测与估值：考虑幵表带来非经常损益因素，上调 16 年盈利预测
12%，预计 16-18 年 EPS 为 1.23、1.13、1.24 元，同比-3%、-9%与+10%，
最新股价对应 PE 为 26、28、25。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博扩张速度超预期。 
  

 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 1663 1523 1678 

YoY(%) 0.8 -13.9 -2.9 -8.5 10.2 

毛利率(%) 38.4 37.8 41.5 41.7 41.8 

净利率(%) 6.9 6.2 6.4 5.8 6.1 

ROE(%) 13.5 10.8 9.9 8.6 8.9 

EPS(摊薄/元) 1.47 1.27 1.23 1.13 1.24 

P/E(倍) 21.1 24.5 25.2 27.6 25.0 

P/B(倍) 2.7 2.5 2.5 2.3 2.2  
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图表1 三季报快读：3Q16收入增0.5 %，净利增41.1%   单位：百万元，元/股 

  3Q15 3Q16 QoQ 1-3Q15 1-3Q16 HoH  

营业收入 8,248  8,290  0.5% 24,315  23,036  -5.3%  

营业成本 5,075  4,427  -12.8% 14,897  13,155  -11.7%  

毛利率 38.5% 46.6% 8.1% 38.7% 42.9% 4.2% 
收购幵表使得采购由外购模式转为

内部交易、部分原料价格下降 

毛利 3,174  3,864  21.7% 9,418  9,881  4.9%  

营业税金及附加 614  780  27.0% 1,797  1,797  0.0%  

销售费用 1,659  2,008  21.0% 4,811  5,083  5.7% 部分区域市场费用投放增加 

管理费用 358  408  14.0% 994  1,026  3.1%  

财务费用 -83  -64  23.1% -231  -192  16.6%  

资产减值损失 -1  -1  53.9% -0  3  882.6%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 21  120  459.1% 47  149  217.3% 

收购上海投资公司股权，将原持有

50%股权的公允价值大于账面价值

的差额计入投资收益 

营业利润 649  853  31.5% 2,094  2,256  7.7%  

营业利润率 7.9% 10.3% 2.4% 8.6% 9.8% 1.2%  

营业外收入 99  268  169.3% 380  538  41.8% 
收购上海投资公司股权，形成的负

商誉计入营业外收入 

营业外支出 17  26  54.1% 94  182  92.3%  

利润总额 731  1,095  49.7% 2,379  2,612  9.8%  

所得税 212  246  16.0% 640  689  7.6%  

所得税率 33.8% 33.6% -0.2% 31.3% 32.7% 1.4%  

少数股东权益 -27  78  384.0% -7  83  1364.4% 
收购上海实业公司少数股权，原少

数股东不再分占其经营亏损所致。 

归属于母公司净利润 546.59  771.02  41.1% 1,745.32  1,840.05  5.4%  

净利率 6.6% 9.3% 2.7% 7.2% 8.0% 0.8%  

EPS 0.40  0.57  41.1% 1.29  1.36  5.4%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

图表2  毛利率提升与非经常损益增加是3Q16净利提

升主因 

图表3  3Q16公司营收同比增0.5% 

  

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 3Q16末预收款环比2Q16降至3.9亿  单
位：百万元 

图表5 3Q16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1-9月国产啤酒产量同比降1.7% 图表7 2016年1-9月进口啤酒数量同比增19.1% 

  

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 12244 13306 14924 

现金 8402 9092 10144 11606 

应收账款 141 132 133 140 

其他应收款 201 189 190 199 

预付账款 44 39 39 41 

存货 2182 1929 1933 2027 

其他流动资产 917 862 867 911 

非流动资产 16613 16513 16527 16561 

长期投资 1508 1508 1508 1508 

固定资产 10184 10122 10123 10155 

无形资产 2707 2696 2696 2704 

其他非流动资产 2214 2188 2200 2194 

资产总计 28501 28757 29833 31485 

流动负债 9753 9291 9270 9712 

短期借款 810 760 760 760 

应付账款 2691 2379 2383 2499 

其他流动负债 6251 6152 6126 6452 

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 11873 11851 12294 

少数股东权益 -292  -232  -189  -141  

股本 1351 1351 1351 1351 

资本公积 4075 4075 4075 4075 

留存收益 10946 11571 12626 13787 

归属母公司股东权益 16458 17116 18171 19333 

负债和股东权益 28501 28757 29833 31485  
 

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 1850 2295 2699 

净利润 1713 1663 1523 1678 

折旧摊销 -101  60 43 48 

财务费用 -300  -270  -224  -227  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -701  507 -2  -173  

其他经营现金流 1963 -111  955 1374 

投资活动现金流 -237  -886  -956  -996  

资本支出 760 685 744 774 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -997  -1571  -1700  -1771  

筹资活动现金流 -31  -307  -288  -242  

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  -257  -288  -242  

现金净增加额 2307 657 1051 1461  

 

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 15200 15224 15966 

营业税金及附加 2030 1909 1920 2016 

营业费用 5905 5897 5801 6010 

管理费用 1412 1403 1369 1372 

财务费用 -300  -270  -224  -227  

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 462 160 80 80 

营业利润 1855 2000 2121 2386 

营业外收入 559 659 462 462 

营业外支出 139 200 200 200 

利润总额 2275 2460 2382 2648 

所得税 663 736 816 922 

净利润 1612 1723 1566 1725 

少数股东损益 -101  60 43 48 

归属母公司净利润 1713 1663 1523 1678 

EBITDA 2059 2531 2772 3035 

EPS（元） 1.27 1.23 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 7.8 6.0 12.5 

归属于母公司净利润(%) -13.9 -2.9 -8.5 10.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 37.8 41.5 41.7 41.8 

净利率(%) 6.2 6.4 5.8 6.1 

ROE(%) 10.8 9.9 8.6 8.9 

ROIC(%) 4.4 7.4 8.4 9.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 43.3 41.3 39.7 39.0 

净负债比率(%) -31.0 -34.0 -37.8 -43.1 

流动比率 1.22 1.32 1.44 1.54 

速动比率 1.00 1.11 1.23 1.33 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.00 0.91 0.89 0.90 

应收账款周转率 227.1 227.0 234.9 240.0 

应付账款周转率 6.8 6.2 6.6 6.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.27 1.23 1.13 1.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 1.37 1.70 2.00 

每股净资产(最新摊薄) 12.18 12.67 13.45 14.31 

估值比率 - - - - 

P/E 24.5 25.2 27.6 25.0 

P/B 2.5 2.5 2.3 2.2 

EV/EBITDA 21.1 17.2 15.7 14.4  
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