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食品饮料 ｜  饮料制造    短期啤酒销量下滑，全年价升趋势不改 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 41-49.2 元 

交易数据  

当前价格（元） 47.70 

52 周价格区间（元） 29.07-54.94 

总市值（百万） 64441.88 

流通市值（百万） 33195.08 

总股本（万股） 135098.28 

流通股（万股） 69591.36 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

青岛啤酒  -1.65 4.6 68.11 

饮料制造  1.38 11.82 101.63 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万

元）  
26277.05 26575.26 27967.80 29366.19 30834.50 

净利润（百万元） 1263.02 1422.20 1813.35 2213.67 2493.19 

每股收益（元） 0.93 1.05 1.34 1.64 1.85 

每股净资产（元） 12.69 13.30 14.01 15.01 16.09 

P/E 51.02 45.31 35.54 29.11 25.85 

P/B 3.76 3.59 3.41 3.18 2.96 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司简介：青岛啤酒股份有限公司的经营范围是啤酒制造、销售以及

与之相关的业务。目前公司国内拥有 62 家全资和控股的啤酒生产企

业，以及 2 家联营及合营啤酒生产企业，分布于全国 20 个省、直辖市、

自治区，规模和市场份额居国内啤酒行业领先地位。其生产的青岛啤

酒为国际市场上最具知名度的中国品牌，已行销世界一百余个国家和

地区。  

 事件：公司公布 2019 年第三季度报告，前三季度青岛啤酒实现营收

248.97 亿元，同比增长 5.31%；实现归母净利润 25.86 亿元，同比增长

23.15%；实现扣非后的归母净利润 22.98 亿元，同比增长 27.55%。单

三季度实现营收 83.46 亿元，同比减少-1.66%；实现归母净利润 9.55

亿元，同比增长 19.77%；实现扣非后的归母净利润 8.53 亿元，同比增

长 22.70%。  

 天气及库存影响，单季度销量环比下降。 2019 年前三季度，青岛啤酒

实现啤酒销量 719.5 万千升，主品牌“青岛啤酒”实现销量 353.1 万千

升，同比增长 3.1%；实现营业收入 249.0 亿元，同比增长 5.31%；实

现归属于上市公司股东的净利润人民币 25.9 亿元，同比增长 23.15%。

单三季度的啤酒销量为 246.5 万千升，同比下降 5.9%，主要原因是天

气不佳以及部分地区库存较高的缘故。 

 结构优惠叠加减税红利，盈利能力改善。前三季度的啤酒产品均价为

3460 元/升，同比增长 5.23%。产品吨价的提升，叠加增值税下调红利，

推动整体毛利率同比提升 0.94 个百分点至 40.19%。在费用方面，销售

费用率同比提升 0.52 个百分点至 17.41%，公司对中高档产品的市场投

入加大；管理费用率同比下降 0.25 个百分点至 3.64%，规模效应持续

改善。最终销售净利率同比提升 1.43 个百分点至 9.52%。  

 产品产能双优化，未来业绩弹性可期。从 2019 年开始，啤酒行业增长

动能逐渐由量转换至价，市场竞争格局改善，公司未来看点如下：（ 1）

关厂提效。产能过剩是啤酒行业过往业绩低迷的关键因素，因此不少

啤酒企业开始关停低效工厂。青岛去年已经关闭了 2 家工厂，未来计
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划通过 3-5 年关闭整合 10 家工厂，新旧动能转换有望提升公司整体经

营效率。（2）结构优化。虽然三季度销量略降，但全年产品结构升级

的趋势不改，高端产品放量推动吨价提升，将成为未来业绩主要的支

撑。展望明年，预计行业利润率提升趋势仍将延续，但华润、百威等

多个竞品均从中高端市场发力，公司在费用投放方面或将面对一定的

压力。  

 盈 利 预 测与 投资 建 议。 预计 公司 2019-2021 年 营 收 分 别为

279.68/293.66/308.35 亿元，净利润为 18.13/22.14/24.93 亿元，EPS 为

1.34/1.64/1.85 元。给予公司 2020 年 25-30 倍 PE，股价合理区间为

41-49.2 元。目前公司股价已进入合理区间，首次评级，给予公司“谨

慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；食品安全风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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