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业绩略低于市场预期不改长期成长趋势  推荐 维持评级 

  分析师：董俊峰  ：dongjunfeng@chinastock.com.cn  ：010-6656 8780

1．事件 

23 日公司发布 2009 年年度业绩预增公告。 

报告期内公司及其附属公司归属于母公司股东的净利润比上年同期增长约 75%至 85%之间。 

2．我们的分析与判断 

业绩略低于市场预期，但仍然延续良好趋势。通过品牌整合进行促使吨酒价格稳步提升、深耕基地市场、销售量

随着规模扩张快速提高等驱动因素，促使公司利润导向型情况下的业绩稳步提高； 

主要假设条件：2009 年公司“1+3”品牌销量占比达到 96％，主品牌销量近 300 万吨，占比为 48％；2010 年“1+3”
品牌销量占比达到 100％，同时完成区域销售“1+1”品牌的整合，即“青岛啤酒+一个第二品牌”的品牌区域销售格

局。2009 年考虑到销售价格变化后，成本下降贡献的毛利率提高 3 个百分点左右，2010 年产品结构调整因素促使吨酒

名义价格提高 3.7%，考虑到各项成本变化后，综合起来毛利率降低 0.5 个百分点。 

品牌和结构调整促高增长，全年业绩增速有望再上新台阶。公司前三季度完成啤酒销量 494 万千升，同比增长了

10.2%，其中主品牌销量 236 万千升，同比增长 23.4%，前四大品牌销量 466 万千升，占比已经达到 94.3%，比去年全

年略高。前述因素力促吨产品价格提高到 2949 元，同比提高了近 3%，也是毛利率提高的关键影响因素，品牌和结构

调整对公司业绩的提高贡献度较大。预计全年上述比率维持在相当水平。 

随着 15 亿元人民币的分离交易可转债项目的实施，济南、成都、徐州等地的新建、扩建项目已相继竣工投产，使

公司产能新增近 100 万千升，总的年生产能力达到 800 万千升左右，为公司的可持续发展奠定了坚实的基础。 

我们认为 2010 年公司啤酒大麦成本压力将稳定，全年利润增速决定于销售增长幅度和市场费用的投入水平。 

坚定认为公司是食品饮料行业最具长期投资价值的 A 股上市公司。（1）品牌战略；（2）公司发展战略；（3）组织

结构；（4）经营管理等中长期影响因素是公司长期投资价值的基础，也是我们认为公司是快速消费品行业中最具长期

投资价值的上市公司的关键依据，具体可参看公司深度报告 2007 年 8 月 8 日《青岛啤酒（600600）深度研究报告：投

资价值基础确定  业绩拐点渐行渐近》和 2009 年 10 月 26 日《青岛啤酒（600600）深度研究报告：长期投资价值确定  
内外双修力促再超预期》。2007 年以来公司进行了以优化价值链为主的组织变革和业务流程再造，将公司总部和原有

的七个区域营销公司依据公司总体价值链进行专业化分工，成立投资、营销和制造三大中心的一体化运营的管理架构，

建立了“结构一体化、资源集约化、分工专业化和执行一致性”的组织体系，同时采取了与变革相配套的团队建设、

财务控制、风险防范等措施，确保变革稳步推进。 

3．投资建议 

我们维持 2009 年 10 月 26 日《青岛啤酒（600600）深度研究报告：长期投资价值确定  内外双修力促再超预期》

对公司的“推荐”评级，2009、2010 和 2011 年 EPS 调整为 0.93、1.19 和 1.45 元的测算，合理价位区间维持 2009 年

12 月 31 日《2010 年食品饮料行业报告：个人消费品判断题 政商务消费品选择题》给出的 39-23 元（与大盘判断相关）。 
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表 1：财务季度分析（百万元） 

 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3

主营业务收入 2,856.46 3,977.06 4,279.79 2,595.91 3,582.89 4,321.42 5,169.58 2,949.56 3,813.18 5,291.81 5,629.56

YoY 16% 18% 16% 14% 25% 9% 21% 14% 6% 22% 9% 

主营业务成本 1,695.33 2,327.38 2,380.09 1,598.84 2,096.72 2,573.01 2,991.28 1,848.00 2,294.36 2,957.11 3,064.09

YoY 14% 19% 13% 7% 24% 11% 26% 16% 9% 15% 2% 

主营业务税金 255.64 410.16 427.84 228.37 306.88 397.62 472.51 247.14 316.99 476.56 495.14 

YoY 16% 15% 11% 9% 20% -3% 10% 8% 3% 20% 5% 

营业费用 597.95 738.32 851.82 463.21 771.37 839.10 1,061.68 299.88 737.96 1,118.98 1,044.71

YoY 41% 15% 24% 55% 29% 14% 25% -35% -4% 33% -2% 

管理费用 144.35 101.52 208.92 212.47 178.89 180.03 202.15 341.06 180.79 201.34 242.48 

YoY -18% -45% -5% 73% 24% 77% -3% 61% 1% 12% 20% 

财务费用 5.04 (0.01) (4.12) (6.80) (4.61) 19.73 18.33 12.16 20.44 22.03 17.75 

YoY -48% -100% -18% -354% -191%     12% -3% 

营业利润 158.38 345.16 407.82 (25.41) 226.92 316.29 425.29 20.37 261.97 519.77 778.86 

YoY 36% 58% 58% -67% 43% -8% 4% -180% 15% 64% 83% 

投资收益 (0.26) 1.86 (3.48) 0.72 (4.18) 1.12 (20.93) (3.11) 0.06 6.47 3.40 

YoY -107% -73% 14% -74% 1484% -40% 501% -529% -101% 480% -116% 

利润总额 175.13 370.60 448.71 9.67 252.79 343.29 451.58 60.42 280.09 555.55 823.03 

YoY 37% 60% 43% -117% 44% -7% 1% 525% 11% 62% 82% 

所得税 73.84 69.72 93.21 169.35 118.40 72.13 113.25 70.54 74.76 94.54 186.66 

YoY 39% 16% 20% -1560% 60% 3% 21% -58% -37% 31% 65% 

少数股东损益 13.07 22.30 26.87 (22.38) 4.76 19.67 19.64 (9.85) 5.91 20.65 21.19 

YoY 34876% 126% 65% 155% 164% 112% 127% 156% 76% 95% 92% 

归属母公司净利润 88.22 278.58 328.63 (137.30) 129.64 251.49 318.69 (0.26) 199.42 440.36 615.18 

YoY 18% 96% 52% -3148% 47% -10% -3% -100% 54% 75% 93% 

占第一季度比例 100% 316% 373% -156% 100% 194% 246% 0% 100% 221% 308% 

            

毛利率 41% 41% 44% 38% 41% 40% 42% 37% 40% 44% 46% 

主营业务税金率 9% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 9% 9% 

营业费用率 21% 19% 20% 18% 22% 19% 21% 10% 19% 21% 19% 

管理费用率 5% 3% 5% 8% 5% 4% 4% 12% 5% 4% 4% 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 

营业利润率 6% 9% 10% -1% 6% 7% 8% 1% 7% 10% 14% 

利润率 6% 9% 10% 0% 7% 8% 9% 2% 7% 10% 15% 

所得税率 42% 19% 21% 1750% 47% 21% 25% 117% 27% 17% 23% 

净利率 3% 7% 8% -5% 4% 6% 6% 0% 5% 8% 11% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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啤酒：消费增速表现较好 啤麦价格继续反弹 

进入 2009 年后，啤酒行业增速保持了稳定，产量方面表现较好。5 月份当月产量增速喜

人，我们对比右图可看出除了基数因素，还存在着内生消费增长良好趋势，当然随着严查酒后

架车的进展，9 月份增速走低。 

图 1：啤酒当月产量增速平稳（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所，WIND 
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随着商品牛市开始调整引发的农产品市场调整，啤酒大麦价格持续回落，近期已经下降到

2006 年的水平，预计此后即使商品市场持续反弹，啤酒大麦价格持续反弹到 260 美元/吨以上，

也能够直接释放行业成本压力，如图所示。 

图 2：啤麦价格从高点回落（中间值：美元/吨） 
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资料来源：中国银河证券研究所，Bloomberg 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

食品饮料行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：青岛啤酒（600600.SH）、张裕（000869.SZ、200869.SZ）、双汇发展（000895.SZ）、
泸州老窖（000568.SZ）、三全食品（002216.SZ）、贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ） 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK） 
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