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 我国啤酒行业规模巨大，前景广阔。国内三大龙头公司已进入

品牌优化和内部资源整合阶段。经过对二三线公司的挤压消化

和大范围的地域性资源重组之后，市场集中度将不断提高，进

入寡头时代，届时这些龙头公司的盈利能力将强劲而持续。 

 公司是我国民族啤酒业的标杆企业之一，主品牌强大，规模、

渠道、产能布局等方面具有领先的综合优势，经过对前几年收

购资源的消化吸收，已经形成了“1＋3”（青岛＋山水、崂山、

汉斯）为主的较为优化的品牌格局，合计占据了 94％的销量，

主品牌贡献日益突出，已经占到了总销量的一半。 

 公司开始收获前几年产能扩张、全国布局以及收购整合资源的

果实，产品结构日趋中高端，吨酒盈利能力稳步提升，随着市

场份额和吨酒销售收入的双重提升效应，未来几年有望获得稳

定而持续的增长。 

 09 年吨酒利润突破 200 元，大幅领先业内平均水平。并呈现

了利润增长大幅快于销售收入、销售增长快于销量增长的良性

态势；2010 年一季度利润同比增长约 50%，表现出了相当的持

续性。 

 亏损工厂经营改善，资产减值准备减少，利润有望相应增厚。 

 我们长期看好我国啤酒行业洗牌结束后龙头公司基于市场份

额和吨酒价格的双重提升效应，认为公司的综合优势将确保分

享这一果实。2010、2011年的 EPS分别为 1.26元、1.65元，

动态市盈率分别为 29 倍、22 倍。参考国际可比标杆公司和 A

股历史估值水平，并考虑到公司卓越的行业龙头地位和相对明

确的增长预期，当前估值足够安全，维持其“增持”评级。 
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食品饮料-啤酒 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

青岛啤酒（％） 2.6  8.4  41.5  

沪深 300（％） -17.1  -11.6  0.4  

 

市场数据 2010.05.11 

当前价格    （元） 36.00  

52周价格区间（元） 23.29-39 

总市值     （百万） 48635.38  

流通市值  （百万） 10026.69  

总股本    （万股） 135098.28  

流通股    （万股） 27851.91  

日均成交额（百万） 115.09  

近一月换手   （%） 28.41  
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积极整合内部资源，盈利能力稳步提升 

 

全国布局，资源整合，盈利能力稳步提升 

 

经过多年的跑马圈地和地区布局，目前公司在国内拥有 53 家啤酒生

产企业，分布于全国 18 个省级行政区。虽然公司没有在单一省份占据

压倒性优势，如燕京啤酒在北京和广西的相对垄断优势，但公司借助啤

酒业第一品牌的优势，在全国范围内稳步推进，6大区域市场齐头并进，

并在山东、广东等啤酒消费大省逐渐占据了优势地位，规模效益和整合

效果逐渐显现，在近年来成本压力相对减轻的背景下，奠定了盈利能力

持续提升的基础。 

 

公司 2009 年实现啤酒销售 591万千升，同比增长 9.9%；销售收入

177.61 亿元，同比增长 12.5%，实现净利润 12.53 亿元，同比增长

79.2%。呈现了利润增长大幅快于销售收入、销售增长快于销量增长的

良性态势；并在 2010 年一季度利润同比增长约 50%，表现出了相当的持

续性。 

 

图 1  销量、营收和利润优化增长态势明显  图 2  吨酒利润在 2009年迈入新台阶 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

吨酒利润迈入新台阶 

 

我们坚持认为经过本世纪初十年的激烈业内整合，排名居前 3的民

族大型啤酒企业将凭借品牌、渠道以及完善的市场布局等优势，实现较

快的增长，盈利能力远远领先于行业平均水平。公司作为业内首屈一指

的龙头公司，持续通过实施技术创新、工艺改进以及优化生产运行管理，
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不断降低了生产成本。得益于原材料压力减轻和产品结构的优化，09

年公司的毛利率和 ROE分别达到 42.9%和 17.5%，均创出近年来新高。 

 

综合来看，公司在 2009 年开始收获多年的品牌和市场积累，吨酒

利润从 2000-2005 阶段的约 70 元大幅攀升至 212 元，大大高于行业约

130元的平均水平。 

 

“1+3”品牌格局日益清晰，主品牌利润贡献度不断加大 

 

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%；第二

品牌和第三品牌整体保持总量稳定。“1+3”品牌合计销量 556万千升，

占总体销量的 94.1%。 

 

可以预见，随着盈利能力强大的主品牌销量占比持续上升，公司的

整体利润水平将呈现稳定的攀升态势。 

 

图 3  主品牌和第二品牌的贡献度不断强化  图 4  资产减值准备对利润的吞噬有望结束 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

亏损工厂经营改善，资产减值准备减少 

 

公司在北京、甘肃等地的工厂因面对竞争对手强大压力的原因前几

年处于亏损状态。09 年以来随着主品牌的市场接受度提高，这些吞噬利

润的黑洞被逐渐填补，每年1.5-3亿元的资产减值准备大幅度减少，2010

年一季度甚至已基本停止计提，这将有利于公司利润总额的提升。 
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盈利预测 

 

盈利预测主要假设： 

1、2010年主品牌销量增加 15％，第二品牌增加 6％，第三品牌销量 30

万千升，比 09年略有减少。全公司完成销量 646万千升，增长 9.3%。 

3、2010年吨酒价格提升 8%。 

4、啤酒大麦、包装等等主要原材料价格保持相对稳定，2010 年全年综

合毛利率 43.0％，略高于 2009年 42.9％的水平；2011年毛利率整体为

43.5％。 

5、2010 年经营费用率 19.3％，和 08-09 年基本持平；管理费用率为

5.1％，因减值准备减少等因素，低于 09年 5.5%的水平；财务费用率为

0.3%，和过去两年持平。 

6、2010年主营业务税金率和所得税率分别是 8.2％和 25.5％。 

 

 表 1  2006－2011年实际盈利及预测表：  

  

 
 资料来源：国海证券研究所                   单位：百万元 

 

 

投资建议 

 

公司是我国民族啤酒业的标杆企业之一，主品牌强大，规模、渠道、

产能布局等方面具有领先的综合优势，已经形成了“1＋3”（青岛＋山

水、崂山、汉斯）为主的品牌格局，合计占据了 94％的销量。近年来公

司开始收获前几年扩张产能和品牌提升等整合资源的果实，产品结构日

趋中高端，主品牌贡献日益突出，吨酒盈利能力在 2009 年得到了长足

的提升，ROE、净利润率等核心盈利能力指标开始快速攀升。 
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公司主要成本近年来相对可控，毛利率水平稳步趋升。随着全国市

场特别是中西部市场的增量和山东、广东等主力市场的单价趋升，将形

成市场份额和吨酒销售收入的双重提升效应，未来几年有望获得稳定而

持续的增长。 

 

按照目前 36 元左右的价格和 13.5 亿的总股本，2010 年、2011 年

的 EPS 分别为 1.26 元、1.65 元，动态市盈率分别为 29 倍、22 倍，未

来 2年的净利润复合增长率为 33.3％，PEG为 1.13。参考国际可比标杆

公司和 A 股历史估值水平，食品饮料行业 2010 年动态市盈率中枢约为

30倍左右，考虑到公司卓越的行业龙头地位和相对明确的增长预期，当

前估值足够安全，维持其“增持”评级。 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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