
  

 事件： 19 年上半年公司实现营业总收入 165.51 亿元，

同比增长 9.22%，营业利润 23.09 亿元，同比增长

26.23%，归属于上市公司股东的净利润 16.31 亿元，同比

增长 25.21%，折合 EPS1.21 元，扣非后 EPS1.07 元；实

现经营活动净现金流 38.18 亿元，同比增长-4.50%；加权

平均 ROE8.68%，同比提升 1.36 个百分点；19 年上半年公

司业绩超出我们的预期。  

 主品牌产品销量占比提升，深化产品高端化路线：公司上

半年共实现啤酒销量 473 万千升，同比增长 3.6%，其中

主品牌青岛啤酒共实现销量 236 万千升，同比增长

6.3%。主品牌销量占比达 49.9%，提升 6.6pct。分季度来

看，1、2 季度总销量分别同比增长 6.7%、0.94%，主品牌

销量增长 8.8%、3.95%，2 季度主品牌增长相对较快。公

司持续提升青岛啤酒中高端品牌定位，优化产品结构，加

快向高附加值产品转型升级。 

 公司毛利率、净利率显著改善：上半年公司毛利率同比提

升 0.74 pct，达 40.11%，主要受益于产品结构升级及增

值税下调。公司期间费用率为 20.21%，小幅上升 0.19 

pct，其中销售、管理、财务费用率分别为 18.06%、

3.57%、-1.42%，分别上升 0.27、-0.25、0.17pct。由于

毛利率提升、期间费用率增幅相对较小，税金及附加及所

得税率营收占比下降，使得公司净利润增速(23.59%)快于

营收增速(9.22%)，营业利润率显著提升了 1.88pct，达

13.95%，净利率提升了 1.21pct，达 10.43%。公司降本增

效，通过提价、产品结构升级、受益降税等多种方式推动

业绩更快增长。   

 投资建议：我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.30、

1.56 和 1.85 元，给予增持评级。 

 风险提示：外部因素影响市场波动增大；成本上涨超预

期；消费低于预期；业绩低于预期等。 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点 张炬华 首创证券研发部

执业证书 S0110510120002
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邮件 zhangjh@sczq.com.cn

市场数据 2019/8/19

食品饮料(申万) 14,544.830

沪深300 3,791.095

上证综指 2,883.096

深证成指 9,328.972

中小板指 5,840.812

公司数据 2019/8/19

当前股价 51.650

52周最高/最低价（元） 54.94/28.4

总股本（百万股） 1,351

流通股本（百万股） 696

总市值（百万元） 69,778

主要股东
香港中央结算(代

理人)有限公司

主要股东持股比例% 45.44
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产品结构持续高端化，受益降税等因素 

—青岛啤酒点评 

评级：增持 
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图 1：营业收入及同比  图 2： 归属净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部  资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 3：费用率/利润率/税率 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 4：同比增速 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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评级说明 

 

 

 

张炬华，食品饮料行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 11 年证券

业从业经历。 
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 
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