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公司点评                                                                         
 

2010年 04月 12日                    青岛啤酒（600600.SH） 
 

——品牌力突出 业绩稳步提升 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
   

摊薄每股收益(元) 0.427 0.535 0.953 1.256 1.502 1.632
净利润增长率 28.34% 25.34% 79.16% 31.79% 19.59% 8.66%

先前预期每股收益(元)  1.256 1.502 1.632
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 1.186 1.438 N/A

市盈率(倍) 91.74 37.38 40.54 27.94 23.36 21.49
行业优化市盈率(倍) 68.75 40.54 70.83 70.83 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 45.72 15.55 29.70 29.70 N/A N/A

PE/G(倍) 3.24 1.48 0.51 1.04 1.19 1.26
已上市流通A股(百万股) 235.76 235.76 278.52 235.76 235.76 235.76 
总股本(百万股) 1,308.22 1,308.22 1,350.98 1,308.22 1,308.22 1,308.22 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 2009 年度公司实现啤酒销售量 591 万千升，同比增长 9.9%；实现销售净
收入 177.61 亿元人民币，同比增长 12.5%；实现净利润 12.53 亿元人民
币，同比增长 79.2%，每股收益 0.953元。公司继续呈现净利润增幅高于销
售收入、销售收入增幅高于销量的良好发展态势。 

 2009 年公司继续实施“1+3”的品牌战略，进一步优化产品结构。主品牌
青岛啤酒快速增长，实现销量 295 万千升，同比增长 22%；“1+3”品牌
合计销量 556万千升，同比增长 9.6%。 

 公司通过实施技术创新、工艺改进以及优化生产运行管理，降低了生产成
本，进一步提升了公司的盈利水平。得益于主品牌销量增长以及大麦等成本
的下降，全年公司平均毛利率达到 42.94%，较去年同期的 40.66%提高了
2.28个百分点。 

 2009 年销售费用达到了 34.84 亿元较去年 29.72 亿元人民币，同比增长
17.24%，占主营收入的比例较同期提高了 4.21 个百分点。公司管理费用为
9.98亿元人民币，同比上升 10.64%，占主营收入的比例较同期下降了 0.09
个百分点。同时公司资产减值准备大幅减少，从 2008 年 1.62 亿元降为
2009 年的 4083 万元，2009 年政府补贴增高为 1.99 亿元，2008 年 1.38 
亿元）。我们认为公司净利润增长主要来自于毛利率提升和所得税下降，尽
管四季度单季公司有调控利润的动机，但我们认为公司这种利润的方式未来
两三年还能持续。 

 从我国近几个月海关进口数据来分析从价格上来分析，国际大麦价格与中国
进口价格基本与前期持平，我们预计 2010 年价格稳定的可能性较高，特别
是不会出现像 07 年 08 年价格大幅上涨的局面，这主要是因为国际经济形
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市场数据(人民币)  
市价(元) 35.08

已上市流通A股(百万股) 278.52

流通港股(百万股) 655.07

总市值(百万元) 47,392.48
年内股价最高最低(元) 38.59/23.30
沪深 300指数  3379.17

上证指数  3145.35

2008年股息率   0.00%
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势经济复苏不太强劲所带来需求将不会很强，同时国产大麦产量上升以及大
麦替代品的大量使用使得对大麦依赖性变弱。 

 对于许多投资者更愿意相信公司年报是因为融资的需要，但是我们更愿意提
醒着投资者相信公司在未来两三年时间仍然能实现净利润快速增长，这主要
得益于公司一直致力于的品牌整合以及组织架构梳理的成效将释放出来。 

 我们认为公司学习竞争对手雪花加速的品牌整合之路，目前采取是 1+3
品牌之路，公司正迈向 1+1 的品牌战略之路，这样能节省生产成本、提
高品牌影响力，大大节约市场投入费用。 

 我们认为公司目前主推主品牌能充分发挥主品牌的品牌优势，公司之所
以历年都被资本市场（特别是在香港市场一直以来就是这样）给予高估
值的原因，就在于青岛啤酒这个品牌。公司无论是组织架构调整还是各
地强推主品牌，其背后的根本的原因就在于发挥品牌优势。 

 公司的竞争优势实际在华南市场表现的淋漓尽致，有许多投资者认为华南之
所以做得好，在于华南销售公司当时给予了严旭宽松政策以及大力支持，包
括严旭采取非常有成效的大客户制，我们认为华南成功的最核心之处在于有
效发挥出青岛啤酒的高端品牌优势，而华南销售公司的平台及制度环境使得
发挥青岛啤酒品牌成为现实，大客户制只是显现出来的有效手段。 

 我们认为目前公司所做工作，就是努力将品牌优势发挥到最大化。我们认为
如果公司能充分发挥自身的核心竞争力--品牌力，这将使得竞争对手用 5-10
年的时间都很难追上。实际上我们从全国市场情况来分析，公司主品牌在全
国推广力度和成效要好于我们的预期。 

 从啤酒行业情况来分析，2009 年尽管受到国际金融危机的影响，中国啤酒
行业仍实现了持续增长，全年完成啤酒产量 4294 万千升，同比增长
4.7%。排名居前的大型啤酒企业凭借品牌、渠道以及完善的市场布局等优
势，实现了较快的增长，增长速度高于行业的平均水平，使行业集中度进一
步提高，2009 年前三大啤酒企业产量已占全国啤酒产量 44.8%。我们认为
未来行业集中度的趋势将更为明显，这非常有利青啤这样的品牌类公司。公
司确立的 2010 年年度工作方针为“战略导向，一体化运营，强化行业领导
地位；市场拉动，供应链优化，提升系统运行效率”。公司经营目标为啤酒
产销量的增长率高于啤酒行业平均增长率 2个百分点。 

 我们认为如果放到更长期看，公司业绩增长持续且稳定，是值得长期关注或
者持有的好标的。我们预测公司 2010 年、2011、2012 年每股收益分别为
1.256、1.502、1.632元/股，对应的市盈率为 27.94、23.36、21.49倍。我
们看好青岛啤酒长期发展趋势，继续维持公司买入评级。 

图表1：公司近几年年报主营业务数据 图表2：公司近几年三季报主营业务数据 
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图表3：公司近几年年报盈利能力指标 图表4：公司近几年三季度报盈利能力指标 
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来源：国金证券研究所  

图表5：公司近几年年报三项费用数据 图表6：公司近几年三季度三项费用数据 
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图表7：年报利润简表数据 图表8：三季度报利润简表数据 

单位:百万元 2009 2008 同比变化

销售收入 18,026.11 16023.44  12.50% 
毛利率(%) 42.94 40.66  5.63% 
毛利 7,740.98 6514.43  18.83% 

营业费用 3,484.40 2972.03  17.24% 
营业费用率(%) 19.33 18.55  4.21% 
管理费用 998.14 902.13  10.64% 

管理费用率(%) 5.54 5.63  -1.65% 
财务费用 62.85 45.61  37.80% 

财务费用率(%) 0.35 0.28  22.47% 
营业利润 1,588.73 988.87  60.66% 

营业利润率(%) 8.81 6.17  42.81% 
税前利润 1,739.33 1108.09  56.97% 

税前利润率(%) 9.65 6.92  39.53% 
所得税率(%) 25.31 33.78  -25.08% 
净利润 1,253.29 699.55  79.16% 
净利率(%) 6.95 4.58  51.82%  

  单位:百万元 2009Q3 2008Q3 同比变化

销售收入 14734.55  13073.89 12.70% 
毛利率(%) 43.56  41.40  5.22% 
毛利 6418.98  5412.88  18.59% 

营业费用 2901.65  2672.15  8.59% 
营业费用占比 19.69  20.44  -3.65% 
管理费用 624.61  561.07  11.32% 

管理费用占比 4.24  4.29  -1.22% 
财务费用 60.22  33.45  80.02% 

财务费用占比 0.41  0.26  59.72% 
营业利润 1560.60  968.50  61.14% 

营业利润率(%) 10.59  7.41  42.98% 
税前利润 1658.66  1047.67  58.32% 

税前利润率(%) 11.26  8.01  40.48% 
所得税率(%) 21.46  29.00  -25.99% 
净利润 1254.96  699.82  79.33% 
净利率(%) 8.52  5.69  49.69%  

来源：国金证券研究所  
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图表9：键入图表的标题 XXXX 图表10：键入图表的标题 XXXX 
  

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我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。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-06-16 买入 20.34 N/A 
2 2008-08-20 买入 21.63 N/A 
3 2008-10-29 买入 16.73 N/A 
4 2009-04-10 买入 22.92 N/A 
5 2009-05-10 买入 25.62 N/A 
6 2009-06-17 买入 26.17 N/A 
7 2009-08-07 买入 28.72 N/A 
8 2009-10-30 买入 32.13 36.00～37.65

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 1 1 2 3 12 
买入 3 3 5 6 17 
持有 3 3 3 4 6 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.29 2.29 2.21 2.16 2.00 

来源：朝阳永续 


