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基本状况 

总股本(百万股) 1,350.98 

流通股本(百万股) 695.91 

市价(元) 41.13 

市值(百万元) 48,634 

流通市值(百万元) 28,623 
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[Table_Report] 相关报告 
1 青岛啤酒（600600.SH）_点评报

告：可比口径收入稳健增长，产品

结构持续升级 

2 青岛啤酒（600600.SH）_点评报

告：主品牌重拾增长，旺季值得期

待 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 26,277 26,575 27,923 29,106 30,222 

增长率 yoy% 0.65% 1.13% 5.07% 4.24% 3.84% 

净利润 1,263 1,422 1,853 2,379 2,853 

增长率 yoy% 21.04% 12.60% 30.27% 28.40% 19.94% 

每股收益（元） 0.93 1.05 1.37 1.76 2.11 

每股现金流量 1.65 2.95 1.27 1.68 1.93 

净资产收益率 7.37% 7.91% 9.69% 11.45% 12.47% 

P/E 43.99 39.07 29.99 23.36 19.47 

PEG 1.86 1.50 1.33 0.99 0.75 

P/B 3.24 3.09 2.91 2.67 2.43 

投资要点 

 事件：2018 年公司实现收入 265.75 亿元，同比增长 1.13%，可比口径收

入 276.30 亿元，同比增长 5.15%；实现归母净利润 14.22 亿元，同比增长

12.60%；实现扣非后归母净利润 10.54 亿元，同比增长 8.05%。其中

2018Q4 公司实现收入 29.34 亿元，同比增长 1.46%，可比口径收入 30.20

亿元，同比增长 4.42%；实现归母净利润-6.78 亿元，同比下降 11.72%；

实现扣非后归母净利润-7.48 亿元，同比下降 4.82%。 

 产品结构优化和提价推动均价上升，包材价格上涨致毛利率承压。2018

年公司实现啤酒销量 803 万千升，同比增长 0.76%；其中 2018Q4 实现销

量 84 万千升，同比增长 1.20%。2018 年公司啤酒均价（可比口径）为 3399

元/千升，同比增长 4.24%，主要受益产品结构优化和部分产品提价。主品

牌“青岛啤酒”全年销量为 391.4 万千升，同比增长 3.97%；其中“奥古

特、鸿运当头、经典 1903 和纯生啤酒”等高端产品全年销量为 173.3 万

千升，同比增长 5.98%；其他品牌全年销量为 411.6 万千升，同比下降

2.12%。按会计准则调整后口径，2018 年主品牌青岛啤酒收入增长 2.67%，

其他品牌收入下降 1.66%。受包材价格上升影响，2018 年公司啤酒吨成本

同比上升 5.16%至 2035 元，使可比口径合并毛利率同比减少 0.53 个 pct。

啤酒销量增长 0.76%的情况下，成本中外购产成品增长 9.64%，原料成本

增长 7.54%，而人工成本和制造费用增长仅 1.49%和 0.40%。 

 山东和华北收入实现高个位数增长，华南地区扭亏。2018 年山东地区收入

增长 8.04%，销量增长 5.81%；华北地区收入增长 6.35%，销量增长 3.45%；

华东地区收入增长 1.56%，销量下滑 0.93%；华南地区收入下滑 13.73%，

销量下滑 5.94%；东南地区收入下滑 16.94%，销量下滑 11.54%。按可比

口径，山东、华南、华北、华东、东南毛利率同比-0.44、+0.44、+0.39、

-0.53、-5.23 个 pct，东南区毛利率下滑幅度较大主要因产品结构调整。2018

年华南实现净利润 7602 万元，去年亏损 4526 万元，实现扭亏。 

 销售费用率小幅下降，关厂提升产能利用率。按可比口径，销售/管理/研发

/财务费用率同比分别-0.51/+0.35/+0/-0.39 个 pct，通过提费效，世界杯年

销售费用率小幅下降实属难得。2018 年销售费用按可比口径增长 2.70%，

其中职工薪酬、装卸及运输费用、广告及业务宣传费用分别增长 6.63%、

7.02%、18.77%，但市场助销投入下降 14.38%。管理费用同比增长

13.12%，主要系职工薪酬增长 29.78%。2018 年公司进行产能整合，关闭

杨浦公司和芜湖公司，产生职工安置支出 4759 万元，固定资产减值损失
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同比增加 1.36 亿元。实际产能从从 2017 年的 1058 万千升下降至 987 万

千升，实际产能利用率从 2017 年的 71.5%提升至 2018 年的 77.7%。 

 盈利预测：啤酒行业人均销量变化不大，而消费升级、吨价提升将是未来

啤酒行业发展需求端的核心驱动力，格局优的标的有望持续受益。目前行

业从低端的价格战竞争转向高端品牌竞争，价格战趋缓。2019 年 4 月 1

日起增值税率从 16%下降到 13%，将大幅增厚啤酒行业净利润。青岛啤酒

作为我国啤酒行业龙头，有望受益格局改变后的集中度提升。此外，复兴

作为财务投资者入主青岛啤酒，有望推进公司内部机制改革，释放企业经

营活力。我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021 年收入分别为 279.23、

291.06、302.22 亿元，归母净利润分别为 18.53、23.79、28.53 亿元，EPS

分别为 1.37、1.76、2.11 元，对应 PE 为 30 倍、23 倍、19 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示：不可抗要素带来销量下滑；市场竞争恶化带来超预期促销活动 
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图表 1：青岛啤酒三大财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E

营业总收入 26,277 26,575 27,923 29,106 30,222 货币资金 9,805 12,536 13,980 16,328 19,191

    增长率 0.7% 1.1% 5.1% 4.2% 3.8% 应收款项 445 165 597 134 658

营业成本 -15,622 -16,556 -16,894 -16,895 -16,940 存货 2,393 2,651 2,521 2,639 2,541

    %销售收入 59.5% 62.3% 60.5% 58.0% 56.1% 其他流动资产 1,429 2,409 2,376 2,475 2,343

毛利 10,655 10,019 11,029 12,210 13,282 流动资产 14,073 17,760 19,473 21,576 24,732

    %销售收入 40.5% 37.7% 39.5% 42.0% 43.9%     %总资产 45.4% 52.1% 56.5% 61.1% 66.6%

营业税金及附加 -2,325 -2,327 -2,444 -2,548 -2,646 长期投资 404 398 399 400 401

    %销售收入 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 固定资产 10,994 10,327 9,419 8,510 7,597

营业费用 -5,769 -4,869 -5,082 -5,268 -5,440     %总资产 35.5% 30.3% 27.3% 24.1% 20.5%

    %销售收入 22.0% 18.3% 18.2% 18.1% 18.0% 无形资产 2,776 2,600 2,214 1,813 1,413

管理费用 -1,244 -1,386 -1,452 -1,513 -1,572 非流动资产 16,902 16,315 14,996 13,724 12,417

    %销售收入 4.7% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%     %总资产 54.6% 47.9% 43.5% 38.9% 33.4%

息税前利润（EBIT） 1,317 1,438 2,050 2,881 3,624 资产总计 30,975 34,075 34,469 35,300 37,149

    %销售收入 5.0% 5.4% 7.3% 9.9% 12.0% 短期借款 283 296 0 0 156

财务费用 370 497 600 650 700 应付款项 8,735 9,923 9,783 8,470 7,900

    %销售收入 -1.4% -1.9% -2.1% -2.2% -2.3% 其他流动负债 1,435 1,867 1,651 1,759 1,705

资产减值损失 11 147 150 150 150 流动负债 10,452 12,087 11,434 10,229 9,761

公允价值变动收益 0 54 0 0 0 长期贷款 1 1 0 0 0

投资收益 58 21 20 20 20 其他长期负债 2,747 3,298 3,022 3,160 3,091

    %税前利润 3.1% 1.0% 0.6% 0.5% 0.4% 负债 13,200 15,385 14,456 13,389 12,852

营业利润 1,756 2,157 2,820 3,701 4,494 普通股股东权益 17,145 17,970 19,113 20,778 22,886

  营业利润率 6.7% 8.1% 10.1% 12.7% 14.9% 少数股东权益 629 719 900 1,132 1,411

营业外收支 113 2 580 580 580 负债股东权益合计 30,975 34,075 34,469 35,300 37,149

税前利润 1,868 2,159 3,400 4,281 5,074

    利润率 7.1% 8.1% 12.2% 14.7% 16.8% 比率分析

所得税 -723 -819 -1,067 -1,369 -1,643 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E

  所得税率 38.7% 37.9% 31.4% 32.0% 32.4% 每股指标

净利润 1,382 1,561 2,034 2,611 3,132 每股收益(元) 0.93 1.05 1.37 1.76 2.11

少数股东损益 119 139 181 232 278 每股净资产(元) 12.69 13.30 14.15 15.38 16.94

归属于母公司的净利润 1,263 1,422 1,853 2,379 2,853 每股经营现金净流(元) 1.65 2.95 1.27 1.68 1.93

    净利率 4.8% 5.4% 6.6% 8.2% 9.4% 每股股利(元) 0.42 0.42 0.41 0.53 0.63

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.37% 7.91% 9.69% 11.45% 12.47%

2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 4.46% 4.58% 5.90% 7.40% 8.43%

净利润 1,382 1,561 2,034 2,611 3,132 投入资本收益率 14.31% 17.94% 32.15% 50.74% 74.01%

加:折旧和摊销 1,179 1,153 1,146 1,164 1,166 增长率

   资产减值准备 11 147 0 0 0 营业总收入增长率 0.65% 1.13% 5.07% 4.24% 3.84%

   公允价值变动损失 0 -54 0 0 0 EBIT增长率 -1.36% 0.10% 40.63% 43.24% 27.04%

   财务费用 -395 -513 -600 -650 -700 净利润增长率 21.04% 12.60% 30.27% 28.40% 19.94%

   投资收益 -58 -21 -20 -20 -20 总资产增长率 2.98% 10.01% 1.16% 2.41% 5.24%

   少数股东损益 119 139 181 232 278 资产管理能力

   营运资金的变动 203 3,129 -844 -829 -971 应收账款周转天数 5.2 3.5 4.3 3.9 4.1

经营活动现金净流 2,224 3,992 1,716 2,276 2,607 存货周转天数 32.9 34.2 33.3 31.9 30.9

固定资本投资 448 487 -60 -60 -50 应付账款周转天数 47.6 47.1 47.3 47.2 47.3

投资活动现金净流 -504 -817 136 135 146 固定资产周转天数 153.7 144.4 127.3 110.9 95.9

股利分配 -567 -567 -556 -714 -856 偿债能力

其他 34 -73 148 650 967 净负债/股东权益 -68.93% -73.21% -81.59% -87.59% -125.00%

筹资活动现金净流 -533 -641 -407 -64 111 EBIT利息保障倍数 -3.7 -2.7 -3.2 -4.2 -5.0

现金净流量 1,187 2,535 1,444 2,348 2,863 资产负债率 42.62% 45.15% 41.94% 37.93% 34.60%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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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
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