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青岛啤酒（600600）\食品饮料 

——可比口径收入增长明显，销售产品结构优化 

事件： 

公司发布2018年半年报，公司2018H1实现营业收入151.54亿元，同比增长

0.60%；归母净利润13.02亿元，同比增长13.39%。 

投资要点： 

 可比口径下2018Q2收入增长6.6%，配合世界杯的营销费用率提高 

报告期内公司执行了新收入准则，将原计入销售费用的市场助销投入调整

冲减营业收入，新准则下公司实现营业收入151.54亿元，若按可比口径计

算，2018H1营业收入为158.06亿元，同比增长4.93%，2018Q2营业收入为

85.54亿元，同比增长6.61%。报表中2018H1公司的毛利率为39.4%，其中

2018Q2毛利率为38.71%，可比口径还原后2018H1的毛利率水平为41.9%，同

比提高了2.5pct，2018Q2的毛利率水平为43.38%。报表中2018H1公司的销

售费用率为17.79%，同比下降2.62pct，可比口径还原后，公司的销售费用

率为21.2%，同比提高0.8pct，由于世界杯期间营销费用投放力度的加大，

2018Q2的销售费用率为23.8%。 

 啤酒总销量稳定，销售结构不断优化 

2018H1公司实现啤酒销量457万千升，同比增长0.9%，其中公司主品牌青岛

啤酒共实现销量222万千升，同比增长4.9%，主品牌中“奥古特、鸿运当头、

经典1903、纯生啤酒”等高端产品共实现销量96万千升，同比增长6.8%。

2018Q2公司实现啤酒销量254万千升，同比增长0.6%，青岛主品牌实现销量

114万千升，同比增长7.4%，其中高端产品2018Q2实现销量43万千升，同比

增长6.7%。公司啤酒销量总体保持稳定，但销售结构不断优化，高端产品

占比提高，崂山等低端产品销量下滑，占比降低。 

 啤酒行业边际改善明显，整体利润诉求加强 

啤酒行业当下从原先的“求份额”向“求利润”转变，行业内不再进行无

序的扩产和低价竞争，产能优化推动产品结构高端化是未来的发展方向，

也是啤酒企业利润率提升的主要途径，青岛啤酒高端啤酒产品增速明显，

在原材料上涨背景下毛利率明显改善，复星入股后有望在营销等层面推进

公司的改革。 

 盈利预测与估值 

预计公司2018-2020年实现营业收入268/276/287亿元，归母净利润

16.08/17.60/20.55亿元，EPS为1.19/1.30/1.52亿元，对应当前PE为

29/27/23倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

产能优化不及预期、区域市场竞争加剧、成本上行压力 
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流通 A 股市值（百万元） 25,401 

每股净资产（元） 13.19 

资产负债率（%） 43.47 

一年内最高/最低（元） 56.98/30.37 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8,572.69 9,805.49 11,626.4

1 

13,012.6

2 

16,143.6

8 

 
营业收入 26,106.3

4 

26,277.0

5 

26,799.6

8 

27,600.7

2 

28,701.7

4 应收账款+票据 456.45 532.02 446.69 561.27 486.90 
 

营业成本 15,265.2

8 

15,622.1

3 

15,835.4

0 

16,305.4

8 

16,668.7

0 预付账款 51.81 116.39 30.05 120.74 33.41 
 

营业税金及附

加 

2,231.36 2,325.03 2,371.27 2,442.15 2,539.57 

存货 2,412.44 2,392.91 2,239.49 2,530.42 2,345.75 
 

营业费用 6,029.44 5,768.94 5,091.94 5,106.13 5,252.42 

其他 1,116.18 1,096.06 1,096.06 1,096.06 1,096.06 
 

管理费用 1,340.54 1,244.26 1,071.99 1,104.03 1,148.07 

流动资产合计 12,609.5

6 

14,072.9

8 

15,568.8

3 

17,451.2

3 

20,235.9

2 

 
财务费用 -257.41 -370.02 -280.47 -333.17 -399.48 

长期股权投资 379.53 375.90 375.90 375.90 375.90 
 

资产减值损失 7.84 10.72 6.87 6.87 6.87 

固定资产 11,448.7

7 

10,993.7

7 

10,986.9

0 

11,160.1

5 

11,133.2

6 

 
公允价值变动

收益 

0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 

在建工程 193.45 200.14 200.14 0.00 0.00 
 

投资净收益 -5.21 20.46 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,974.75 2,776.22 2,689.01 2,601.80 2,514.59 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,471.10 2,555.70 2,545.26 2,534.82 2,524.38 
 

营业利润 1,484.07 1,696.57 2,702.68 2,969.23 3,485.60 

非流动资产合计 17,467.5

9 

16,901.7

3 

16,797.2

1 

16,672.6

7 

16,548.1

4 

 
营业外净收益 639.37 150.12 112.59 112.59 112.59 

资产总计 30,077.1

6 

30,974.7

1 

32,366.0

3 

34,123.9

0 

36,784.0

6 

 
利润总额 2,123.44 1,846.69 2,815.27 3,081.82 3,598.19 

短期借款 302.34 282.53 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 1,017.74 545.34 1,045.34 1,144.32 1,336.05 

应付账款+票据 2,356.75 2,373.21 2,583.20 2,520.34 2,696.88 
 

净利润 1,105.70 1,301.35 1,769.93 1,937.51 2,262.14 

其他 7,625.70 7,796.49 7,989.44 7,872.66 8,094.13 
 

少数股东损益 62.21 119.24 162.17 177.53 207.27 

流动负债合计 10,284.7

9 

10,452.2

3 

10,572.6

4 

10,393.0

0 

10,791.0

1 

 
归属于母公司

净利润 

1,043.49 1,182.11 1,607.76 1,759.98 2,054.87 

长期带息负债 1.38 1.05 1.05 1.05 1.05 
 

  
     

长期应付款 538.96 499.01 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比

率 
     

其他 2,372.90 2,247.92 2,247.92 2,247.92 2,247.92 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 2,913.24 2,747.98 2,248.97 2,248.97 2,248.97 
 

成长能力 
     

负债合计 13,198.0

2 

13,200.2

1 

12,821.6

0 

12,641.9

6 

13,039.9

7 

 
营业收入 -5.53% 0.65% 1.99% 2.99% 3.99% 

少数股东权益 565.19 629.28 791.45 968.98 1,176.25 
 

EBIT -4.78% -22.23% 73.33% 8.51% 16.54% 

股本 1,350.98 1,350.98 1,350.98 1,350.98 1,350.98 
 

EBITDA 3.21% -12.82% -0.90% 8.96% 15.85% 

资本公积 3,444.19 3,444.18 3,444.18 3,444.18 3,444.18 
 

归属于母公司

净利润 

-13.92% 13.29% 36.01% 9.47% 16.76% 

留存收益 11,518.7

8 

12,350.0

6 

13,957.8

2 

15,717.8

0 

17,772.6

7 

 
获利能力 

     
股东权益合计 16,879.1

4 

17,774.5

0 

19,544.4

3 

21,481.9

4 

23,744.0

9 

 
毛利率 41.53% 40.55% 40.91% 40.92% 41.92% 

负债和股东权益总

计 

30,077.1

6 

30,974.7

1 

32,366.0

3 

34,123.9

1 

36,784.0

6 

 
净利率 4.24% 4.95% 6.60% 7.02% 7.88% 

       
ROE 6.40% 6.89% 8.57% 8.58% 9.11% 

现金流量表      
 

ROIC 6.30% 8.57% 13.96% 15.61% 17.27% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,178.27 1,370.44 1,699.14 1,866.72 2,191.36 
 

资产负债 43.88% 42.62% 39.61% 37.05% 35.45% 

折旧摊销 1,152.03 1,178.62 97.65 117.66 117.66 
 

流动比率 1.23 1.35 1.47 1.68 1.88 

财务费用 -273.37 -395.01 -315.76 -369.52 -437.28 
 

速动比率 0.88 1.01 1.16 1.33 1.56 

存货减少 149.86 15.15 153.42 -290.93 184.68 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1,407.17 385.32 574.60 -384.91 559.71 
 

应收账款周转

率 

172.84 143.11 208.90 143.05 203.41 

其它 -631.21 -296.38 6.87 6.87 6.87 
 

存货周转率 6.33 6.53 7.07 6.44 7.11 

经营活动现金流 2,982.75 2,258.14 2,215.92 945.90 2,623.00 
 

总资产周转率 0.87 0.85 0.83 0.81 0.78 

资本支出 855.87 888.19 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 3,957.98 2,126.56 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.77 0.88 1.19 1.30 1.52 

其他 3,649.84 2,511.08 70.79 70.79 70.79 
 

每股经营现金

流 

2.21 1.67 1.64 0.70 1.94 

投资活动现金流 -1,164.0

2 

-503.67 70.79 70.79 70.79 
 

每股净资产 12.08 12.69 13.88 15.18 16.70 

债权融资 -872.54 -0.39 -282.53 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 2.40 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 45.30 39.99 29.40 26.86 23.00 

其他 -597.88 -535.18 -183.25 369.52 437.28 
 

市净率 2.90 2.76 2.52 2.30 2.09 

筹资活动现金流 -1,470.4

2 

-533.17 -465.78 369.52 437.28 
 

EV/EBITDA 14.03 15.60 15.01 13.38 10.69 

现金净增加额 365.96 1,207.04 1,820.93 1,386.21 3,131.07 
 

EV/EBIT 22.75 28.34 15.60 13.96 11.09 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 

 



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有
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