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一季度业绩进一步向好，反转确立 

——青岛啤酒(600600)2017年报暨 2018 一季报点评 

证券研究报告-季报点评   买入（维持） 

市场数据(2018-05-24) 

收盘价(元) 50.50 

一年内最高/最低(元) 53.58/30.37 

沪深300指数 3827.22 

市净率(倍) 3.98 

流通市值(亿元) 351.44 

基础数据(2018-3-31)  

每股净资产(元) 13.19 

每股经营现金流(元) 1.72 

毛利率(%) 40.10 

净资产收益率_摊薄(%) 3.74 

资产负债率(%) 43.47 

总股本/流通股(万股) 135098.28/69591.36 

B股/H股(万股) 0/65506.92 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《青岛啤酒(600600)公司深度分析：领先

于行业拐点，显现出向好迹象》 2017-10-25 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 05 月 25 日 

投资要点: 

 2017 年全年和 2018 年一季度，公司销售商品收到现金的增长情况好

于营业收入，尤其 2018 一季度公司的销售增长明显提速。2017 年，

公司营收同比增长 0.66%，同期销售商品收到的现金增 1.17%；20181Q，

公司营收同比增 3.01%，同期销售商品收到的现金增 11.61%。公司销

售现金的增长情况始终好于当期营收，这是较为积极的一面，销售现

金可为后期的营收增长助力。进入 2018年，公司一季度的销售商品收

到现金同比增 11.61%，销售增长明显提速，高水平的销售现金流入为

第二季度的收入增长提供保障。 

 2017 年，啤酒制造业的成本压力较大，预计 2018 年压力难以减小。

但是，2018 年一季度，销售增长明显提速，其中有量和价两方面的

因素，销售增长部分对冲了成本压力，2018 年啤酒盈利应好于上年。

2017 年公司营业成本较营业收入增长高出 1.68 个百分点，购买商品

支付现金较销售商品收到现金的增长高出 3.27 个百分点，2017 年食

品饮料制造业的成本压力开始显现。20181Q，公司的营业成本增长

比营业收入增长高出 1.5 个百分点，剪刀差并没有持续拉大；同期，

销售商品收到的现金增长比购买商品支付的现金高出10.1个百分点。

迹象表明，尽管行业的成本压力犹存，并无减小，但是销售增长却在

提速，部分对冲了成本的增长。 

 2018 年以来，公司的经营性现金流明显大幅改善。2017 年，由于营

业成本支出大、销量低迷而提价尚未反映在业绩中，当期的经营性现

金流净额下降 25.14%。20181Q，营业成本的压力并没有减小，但是

由于销售增长较好，经营性现金流净额当期大涨 49.81%。进入 2018

年，啤酒行业的经营性现金流明显大幅改善。 

 2017年至 2018 年 1季度，公司的毛利率持续下滑，主要由成本上涨

所致。2017 年，公司的销售毛利率为 40.64%，20181Q 为 40.1%，盈

利持续下降。2017 年以来的盈利下降主要由成本上涨所导致。尽管

2017年第四季度，啤酒行业普遍提价以应对成本上升，但是提价须通

过市场渠道落实到销售中，需要一段时期。我们认为，随着提价效应

显现和销售增长持续良好，2018年下半年公司的盈利将会低位回升。 

 2017年，山东核心市场的盈利水平下降过快，是 2018年重点关注的
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事项。2017年山东市场贡献了公司 38%的收入，作为核心市场，山东

市场 2017年的毛利率却大幅下滑了 7.56个百分点至 37.82%。山东市

场的收入占比较 2015 年提升了 2 个百分点，表明尽管公司在全国范

围内不断扩大市场，但是山东的核心市场地位依然巩固，因此其盈利

能力更值得关注。2017 年公司收入增长较快的市场包括华北（增

32.57%）、山东（增 15.14%）和华南（增 13.11%）。 

 公司费用呈现下降趋势。2017 年，公司的费用率为 25.28%，较上年

高位回落了 2 个百分点。20181Q，公司的费用率为 20.52%，较上年同

期下降 0.24 个百分点。可以看出，公司的费用率整体呈高位回落态

势，各项费用支出都在减少，尤其是销售费用中的广告宣传费用大幅

得以削减。2012年的广宣费用为 22.26亿元，而 2017年的广宣费用

降至 12.99亿元。 

 公司量增提速，价格稳定，收入回升势头基本确立。2017 年，公司

销售啤酒共计 797万千升，较上年增长 0.63%；实现收入 259.85亿元，

较上年增长 0.65%。20181Q，公司收入 72.52 亿元，同比增长 3.01%，

较 20171Q提升 0.42个百分点，较 2017年提升 2.38个百分点，公司

收入增长有提速的趋势。2017年，公司的产品吨价保持稳定；考虑到

年底公司对部分产品提价，2018年的产品吨价将会上升。 

 目前，公司体现出一个经过高增长之后价值凸显的各种成熟特征。比

如，公司的存货低位平稳，在建工程和固定资产下降，资产的运营效

率提升，费用率大幅下降而净利率上升。比如，公司的现金收益持续、

可观，切实增厚每期的业绩。价值的凸显和成长的恢复共同构成公司

下一阶段的投资看点。 

 投资评级 我们预测公司 2018、2019、2020 年的 EPS 分别为 1.09、

1.17和 1.42 元，对应 5月 24日收盘价 50.5元，公司 2018、2019、

2020年的 PE分别为 46.5、43.2和 35.7 倍。啤酒行业基本面显著向

上修复，形成向上拐点，啤酒板块是当前市场关注度较高的板块，考

虑到市场惯性，我们维持对公司的买入评级，六个月内目标价 58元。 

 

风险提示：营业成本上升超预期；山东核心市场盈利下滑。   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 26106.3 26277.1 28037.6 29607.7 31403.3 

增长比率 -5.5% 0.7% 6.7% 5.6% 6.1% 

净利润(百万元) 1043.5 1263.0 1468.7 1578.9 1913.3 

增长比率 -39.1% 21.0% 16.3% 7.5% 21.2% 

每股收益(元) 0.77 0.93 1.09 1.17 1.42 

市盈率(倍) 65.4 54.0 46.5 43.2 35.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2017 年公司营收同比增 0.66% 图 2：2017 年公司销售商品收到现金同比增 1.17% 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注：2017 年，公司实现营收增长 0.66%，同期销售商品收到现金增长 1.17%，后者略高于前者，说明公司实际的销售增长

情况好于当期确定收入。 

 

图 3：20181Q 公司营收同比增 3.01% 图 4：20181Q 公司销售商品收到现金同比增 11.61%  

 
 

资料来源：中原证券 WIND 

注：20181Q，公司实现营收增长 3.01%，同期销售商品收到现金增长 11.61%。进入 2018 年，公司的销售增长明显提速。 

 

图 5： 2017 年，啤酒制造业的成本压力开始显现 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注：2017 年公司营业成本较营业收入增长高出 1.68 个百分点，购买商品支付现金较销售商品收到现金的增长高出
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3.27 个百分点，2017 年食品饮料制造业的成本压力开始显现。 

 

  

图 6： 成本压力犹在，销售增长提速 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注： 20181Q，公司的营业成本增长比营业收入增长高出 1.5 个百分点，剪刀差并没有持续拉大；同期，销售商品收到的现金增

长比购买商品支付的现金高出 10.1 个百分点。迹象表明，尽管行业的成本压力犹存，并无减小，但是销售增长却在提速，部分

对冲了成本的增长。 
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图 7： 2017 年公司经营性现金流净额负增长 图 8：20181Q 公司经营性现金流净额大增 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注： 2017 年，由于营业成本支出大、销量低迷而提价尚未反映在业绩中，当期的经营性现金流净额下降 25.14%。20181Q，

营业成本的压力并没有减小，但是由于销售增长较好，经营性现金流净额当期大涨 49.81%。进入 2018 年，啤酒行业的经营性

现金流明显大幅改善。 

图 9： 2017 年公司毛利率下滑 图 10：20181Q 公司毛利率进一步下滑 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注：从 2017 年和 20181Q 公司毛利率的情况来看，由于成本压力大公司的毛利率持续下滑。  
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图 11：2017 年山东市场的毛利率下降了 7.56 个百分点  图 12：2017 年山东市场贡献了 38%的收入 

  

资料来源：中原证券 WIND 

图 13：2017 年公司销售费用大幅下降  图 14： 20181Q 公司销售费用微增 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注：2017 年，公司的销售费用大幅下降 4.31%；2018 年 1Q，公司销售费用也仅增 2.19%，增幅小于收入增长。 
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图 15： 2017 年管理费用大幅下降 7.23% 图 16： 20181Q 公司管理费用增长 6.49% 

  

资料来源：中原证券 WIND 

图 17： 公司的财务费用表现为利息收入 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注：公司是典型的“现金奶牛”，它的财务费用表现为利息收入，是为公司增厚业绩的一项费用。 
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图 18： 公司的期间费用率整体呈下行趋势（%） 

  

资料来源：中原证券 WIND 

图 19：公司的广告费用大幅削减（亿元） 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 20： 公司的期间费用率整体呈下行趋势（%） 

 
 

资料来源：中原证券 WIND 

图 21：公司的营业利润回升迅速 

  

资料来源：中原证券 WIND 

图 22：公司净利率回升 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 23：公司的运营效率提升 

  

 

 

资料来源：中原证券 WIND 

图 24：公司的对外投资减少 图 25：公司存货低位平稳 

  

资料来源：中原证券 WIND 
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图 26：公司的现金收益持续可观 

  

资料来源：中原证券 WIND 

注：公司“现金奶牛”的特征已经十分明显。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26106.3 26277.1 28037.6 29607.7 31403.3  成长性      

减:营业成本 15,265.3 15,622.1 16,239.4 17,142.9 18,157.4  营业收入增长率 -5.5% 0.7% 6.7% 5.6% 6.1% 

 营业税费 2,231.4 2,325.0 2,455.1 2,605.5 2,826.3  营业利润增长率 -11.6% 21.5% 10.7% 8.2% 22.0% 

   销售费用 6,029.4 5,768.9 6,168.3 6,513.7 6,594.7  净利润增长率 -39.1% 21.0% 16.3% 7.5% 21.2% 

   管理费用 1,340.5 1,244.3 1,289.7 1,332.3 1,350.3  EBITDA增长率 0.4% 0.3% 25.8% 5.2% 14.6% 

   财务费用 257.4 -370.0 -253.1 -292.7 -355.6  EBIT增长率 -11.1% -1.4% 43.2% 7.2% 22.0% 

  资产减值损失 7.8 10.7 0.0 - -  NOPLAT增长率 -10.4% 7.8% 30.1% 7.2% 22.0% 

加:公允价值变动收益 - 0.1 - - -  投资资本增长率 -2.9% -7.7% 34.8% -19.7% -9.6% 

 投资和汇兑收益 151.0 58.0 68.0 80.0 80.0  净资产增长率 4.4% 5.3% 11.3% 4.6% 5.4% 

营业利润 1,640.3 1,992.2 2,206.2 2,386.1 2,910.2  利润率      

加:营业外净收支 483.2 112.6 - - -  毛利率 41.5% 40.5% 42.1% 42.1% 42.2% 

利润总额 2,123.4 2,104.8 2,206.2 2,386.1 2,910.2  营业利润率 6.3% 7.6% 7.9% 8.1% 9.3% 

减:所得税 1,017.7 722.6 640.4 692.0 844.0  净利润率 4.0% 4.8% 5.2% 5.3% 6.1% 

净利润 1043.5 1263.0 1468.7 1578.9 1913.3  EBITDA/营业收入 9.6% 9.6% 11.3% 11.3% 12.2% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 5.3% 5.2% 7.0% 7.1% 8.1% 

货币资金 8,572.7 9,805.5 9,273.4 12,018.2 13,844.0  运营效率      

交易性金融资产 - 130.1 - - -  固定资产周转天数 147 154 137 121 105 

应收帐款 358.5 403.2 155.8 173.2 175.7  流动营业资本周转天数 -79 -82 -74 -71 -70 

应收票据 26.4 42.2 4.5 44.8 7.5  流动资产周转天数 169 183 169 172 191 

预付帐款 51.8 116.4 64.0 126.4 75.3  应收帐款周转天数 5 5 4 2 2 

存货 2,412.4 2,392.9 1,486.5 2,323.0 1,712.0  存货周转天数 32 33 25 23 23 

其他流动资产 1,187.7 1,182.6 1,300.0 1,400.0 1,500.0  总资产周转天数 404 418 380 360 357 

可供出售金融资产 0.6 0.6 1,000.0 1,000.0 1,000.0  投资资本周转天数 104 98 104 102 81 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 379.5 375.9 443.9 523.9 603.9  ROE 6.4% 7.4% 7.7% 8.0% 9.2% 

投资性房地产 24.9 27.3 27.3 27.3 27.3  ROA 3.7% 4.5% 5.5% 5.5% 6.6% 

固定资产 11,447.6 10,991.5 10,391.5 9,565.5 8,713.4  ROIC 12.9% 14.3% 20.2% 16.0% 24.4% 

在建工程 193.4 200.1 - - -  费用率      

无形资产 2,974.7 2,776.2 2,552.8 2,329.4 2,106.0  销售费用率 23.1% 22.0% 22.0% 22.0% 21.0% 

其他非流动资产 2,446.7 2,530.1 1,526.0 1,508.8 1,507.1  管理费用率 5.1% 4.7% 4.6% 4.5% 4.3% 

资产总额 30,077.2 30,974.7 28,225.8 31,040.6 31,272.2  财务费用率 1.0% -1.4% -0.9% -1.0% -1.1% 

短期债务 302.3 282.5 - - -  三费/营业收入 29.2% 25.3% 25.7% 25.5% 24.2% 

应付帐款 6,968.0 7,267.8 6,265.0 8,020.7 7,110.5  偿债能力      

应付票据 307.5 289.5 161.6 314.6 189.8  资产负债率 43.9% 42.6% 29.9% 33.4% 30.3% 

其他流动负债 2,706.9 2,612.4 2,014.6 2,017.2 2,174.2  负债权益比 78.2% 74.3% 42.7% 50.0% 43.5% 

长期借款 1.4 1.0 1.0 - -  流动比率 1.23 1.35 1.46 1.55 1.83 

其他非流动负债 2,911.9 2,746.9 - - -  速动比率 0.99 1.12 1.28 1.33 1.65 

负债总额 13,198.0 13,200.2 8,442.3 10,352.5 9,474.5  利息保障倍数 5.37 -3.69 -7.72 -7.15 -7.18 

少数股东权益 565.2 629.3 726.4 841.6 994.5  分红指标      

股本 1,351.0 1,351.0 1,351.0 1,351.0 1,351.0  DPS(元) 0.35 0.42 0.49 0.58 0.71 

留存收益 14,870.6 15,647.8 17,706.1 18,495.6 19,452.2  分红比率 45.3% 44.9% 45.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 16,879.1 17,774.5 19,783.5 20,688.1 21,797.7  股息收益率 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,105.7 1,382.3 1,468.7 1,578.9 1,913.3  EPS(元) 0.77 0.93 1.09 1.17 1.42 

加:折旧和摊销 1,152.0 1,178.6 1,223.5 1,249.5 1,275.5  BVPS(元) 12.08 12.69 14.11 14.69 15.40 

  资产减值准备 7.8 10.7 - - -  PE(X) 65.4 54.0 46.5 43.2 35.7 

公允价值变动损失 - -0.1 - - -  PB(X) 4.2 4.0 3.6 3.4 3.3 

   财务费用 -273.4 -395.0 -253.1 -292.7 -355.6  P/FCF 89.8 37.6 -56.5 20.1 26.0 

   投资收益 - -58.0 -68.0 -80.0 -80.0  P/S 2.6 2.6 2.4 2.3 2.2 

 少数股东损益 62.2 119.2 97.1 115.2 152.9  EV/EBITDA 23.6 23.0 18.4 16.7 14.1 

 营运资金的变动 1,556.5 202.1 -3,044.2 871.7 -279.2  CAGR(%) 15.3% 14.3% 16.3% 7.5% 21.2% 

经营活动产生现金流量 2,970.9 2,223.5 -576.1 3,442.5 2,626.9  PEG 4.3 3.8 -48.1 2.8 2.5 

投资活动产生现金流量 -1,164.0 -503.7 -1,069.3 -200.0 -200.0  ROIC/WACC 1.2 1.4 1.9 1.5 2.3 

融资活动产生现金流量 -1,470.4 -533.2 1,113.3 -497.8 -601.1  REP 6.5 6.2 3.3 4.9 3.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券
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本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管
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本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告
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本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为
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