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投资要点： 

 从长周期数据观察，青岛啤酒整合效应逐渐体现； 

 成本下降构成今年业绩增长最大利好，长期增长依赖行业竞争格局改

善。以青岛和燕京为首的龙头将从中受益； 
 

报告摘要： 

 参考 1996-2009年长周期数据，我们认为青岛啤酒整合效应逐渐体现。

1996-2001 年、2001-2003 年、2003-2006 年间经过历次扩张、变革和

整合，2003 年之后销售收入、主营业务利润和净利润均呈现良好发

展态势，2006 年之后这一趋势更为明显。除去成本影响因素，我们

认为这是行业竞争格局优化和企业整合改善的结果。 

 人口红利存在和收入结构改善将支撑大众消费品在未来的持续增长。

中国啤酒企业长期受困于供过于求。未来需求上升和行业内竞争格局

改善有望使“剩存”企业业绩增长快于从前。龙头企业应是最大受益

者。 

 风险因素：整合效应虽然已成趋势，但过程依然漫长。考虑去年成本

大降对业绩推动作用，估值水平已不低。 

 估值与投资建议：预计 2010 年、2011 年公司每股收益达到 1.21 元和

1.56 元，给与公司“增持”评级。 

 

主要经营指标 2006 2007 2008E 2009 2010E 

主营业务收入 118.33  137.09  160.23  180.26  202.61 

同比增长率 17.6% 15.9% 16.9% 12.5% 12.4% 

净利润 4.36 5.58 6.99 12.53 16.2 

同比增长率 43.8% 27.7% 25.3% 79.2% 29% 

每股收益(元) 0.33  0.43  0.53  0.95 1.21 

净资产收益率 8.33% 10.13% 11.50% 15.25% 17.20% 
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  一、财务解读：整合效应确在加强 

1.1 财务解读：股份公司与母公司业绩逆转 

    在观察青岛啤酒历年财务表现时，我们发现了一个有趣的现象： 

（1）集团毛利率、主营业务利润率逐年上升，母公司毛利率、主营业务利润率逐年

下降。 

（2）以 2003 年为界，之前集团公司主营收入上升较快而母公司几无增长；之后二者

增速逆转。 

（3）各项费用率 2003 年之后母公司大幅好于集团公司，之后逆转。 

似乎所有的数据证明整个集团公司收入、利润各项指标趋好；而母公司各项数据指标

在变坏；参考若干年数据之后，我们发现，所有的数据都解释了一点：青岛啤酒内部大整

合自 2003 年之后不断进行，以母公司为核心的整个公司运行质量确实在提高。主要包括

三个方面改革： 

（1）公司近年来不断将子公司少数股东权益收归己有，方便管理。 

（2）通过集中采购、成立大区销售公司统一采购和销售，整个集团成本得以降低，

销售效率不断提升； 

（3）最重要的是母公司不断提取固定资产减值准备（主要来自子公司）、委托贷款减

值准备（并不断将委托贷款转为对子公司股权投资）一定程度上拖累其实际收益；母公司

以发行可转换债券方式融资，主要为子公司扩建、投资，在增加财务费用、降低自身利润

的同时，换来了整个集团公司业绩增长。 

1.2 点评：整合加强，绩效提高 

我们认为：在啤酒行业这一微利行业，短期来看，成本下降可使公司享受暂时性利好，

如 2008-2010 年国际啤麦价格的下降；但从长期来看，公司业绩提升依赖于行业竞争格局

的好转和大型企业整合效应的出现，两方面也是同一过程。综观燕京和青岛的表现，我们

认为近几年的数据显示大型企业在整合方面有了较大的提高。若这种趋势持续下去，有理

由相信大型企业在未来业绩将有持续性提升。建议关注，在价格合理区间介入。 

 二、扩张：1996-2003，“做大做强”的尴尬 

2.1 1995-2001 “低成本”扩张、经营绩效大降 

青岛啤酒成立于 1901 年，目前是我国规模最大的三家啤酒企业之一。1996 年公司上

市，从扬州啤酒厂开始不断通过兼并收购和扩产方式进行扩张。其间以 2003 年为界：
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1996-2003 年期间可以认为是“政府主导型扩张”：公司以“低成本战略”为主，与地方政

府协商，以承债吸收方式在全国兼并濒于破产的小厂。6 年间收购 48 家啤酒生产厂，产

销量从 1996 年 35 万吨提高到 2001 年的 251 万吨。兼并厂生产规模绝大部分小于 5 万吨，

且大部分集中于竞争形势异常激烈的山东。兼并小厂资质并不好，加之公司管理上的困难，

反而拖累了整个集团业绩增长。股份公司与下属子公司之间基本各自为战，1996-2001 年

整个时间区域，虽然股份公司销售收入增长速度大大加快，但其主营业务利润增长大大低

于收入增长，营业利润反而不如母公司。若无营业外收入（主要来自收购地方小厂的政府

补贴），股份公司整体净利润也低于母公司。可以认为，收购行为导致了“规模恶化”。 

图 1：股份公司和母公司收入增速比较 

 
资料来源：公司年报 宏源证券 

 

图 2：股份和母公司主营利润对比（亿）  图 3：股份和母公司净利润对比（亿） 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

2.2 扩张的另一副产品：应收坏账 
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   经营状况的恶化还体现在应收帐款的恶化上：从 2001 年情况观察，无论是母公司还是

股份公司，应收账款坏账准备分别占到 53%和 34%，其中三年以上应收帐款占到总额近

30%；2001 年子公司亏损达到 7765 万元，而股份公司整体净利润仅有 1.02 亿元。 

表 1：2001、2002 年末股份公司和母公司应收款情况（单位：元） 

  集团 公司 

  2001 年 2002 年 2001 年 2002 年 

应收账款 322,576,568 382,921,919 259,850,378 374,809,841 

减：应收账款坏账准备 -170,929,056 -98,412,852 -89,097,925 -81,941,102 

应收账款净额 151,647,512 284,509,067 170,752,453 292,868,739 

坏帐比例： 52.99% 25.70% 34.29% 21.86% 

其它应收款 365,078,571 363,795,427 1,112,653,899 867,982,191 

减：其它应收坏账准备 -37,163,318 -39,213,924 -18,863,851 -37,086,599 

 

其它应收款

净额 
327,915,253 324,581,503 1,093,790,048 

坏帐比例： 10.18% 10.78% 1.70% 4.27% 

   

2.3 2001-2003 市场主导型扩张战略 

2001 年之后，可以认为兼并行为逐渐向“市场主导型”转变：公司将“做大做强”

战略改为“做强做大”，扩张基调不变，收购对象上有了变化。区域上重点在经济较发达

地区及市场空白的大城市进行购并（2001 年收购主要集中在江苏、福建、广西地区）。主

要方式上升为探求以少量的资金和股本占有来运作更多的资产。对象上注重选择产量规模

较大（平均产能在 10 万吨以上）、在当地有相应垄断优势且经济效益相对较好的大厂。青

岛啤酒产销量大增，产品种类迅速增长到 50 余种。2003 年底旗下企业总产能已达到 500

万吨，产能利用率约 70%。但从公司整体绩效观察，整合效应起色不大： 

一方面产品种类繁多，母公司和少数技术、设备达标的子公司可生产毛利较高的“青

岛”啤酒，地方子公司多生产低档品牌地方啤酒，亏损较大，对整体公司收益贡献为负（2002

年子公司亏损总额达到 7765 万元）；部分企业布局过于集中（如山东地区），产能利用率

较低。 

另一方面，母公司常年扩张之后，不断为亏损子公司计提坏账损失、资产减值损失

（2001 年核销应收坏账 1233 万元、2002 年为 6369 万元、2003 年为 2713 万元）。股份公

司和母公司资产负债率及财务费用迅速上升，资产状况恶化。 

图 4：1995-2002 年股份公司资产负债率  图 5：1995-2003 年股份和母公司财务费用 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

三、2003 年后曙光初现：来自战略变换和战略投资者到来 

2003 年对公司是一个转折点，两个重要因素在未来若干年对公司业绩产生了较大影

响：一是 AB 公司的进入；二是公司战略整体从“做大做强”变为了“做强做大”，公司

以母公司为核心，设立采购、生产、销售等专门事业部制加强内部整合。从各项财务数据

变化来看，作为一个整体，母公司和旗下若干子公司渐渐融为一体。 

  3.1  AB 公司进入对公司财务状况是个最大支持 

  2002年公司向AB公司定向发行1.82亿美元的强制性可转换债券，换算为港币是14.16

亿港元。该可转换债券将于 2010 年前强制性地转换成 3.08 亿股 H 股股份，全部转股完成

后，AB 将持有青啤 27%的股权。与世界啤酒巨头联手不仅实现了优势互补,更重要的是获

得强大资金支持，缓解了公司当时面临的财务困境，也为公司战略转换赢得了时间。 

图 6：股份公司和母公司债券均大幅下降 

 

资料来源：宏源证券 
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3.2  两阶段战略转换，艰难转身 

第一阶段以 2003-2006 年为主，青啤战略转换主要集中于产品结构调整和管理体制变革

两方面内容： 

（1）产品线的收缩，从高峰期超过 50 多个品种逐步砍到 10 个以下。青岛啤酒产品结

构过去是以青岛品牌为塔尖，地方低档品牌为塔基的结构。缺少强势的二线品牌使其在地

方市场上优势并不突出。而改革的主要目的是一方面突出青岛主品牌价值，同时重视发展

“汉斯”、“山水”、“崂山”、“彭城”和“大白鲨”等二级品牌，替代以前的地方小品牌。

2006 年之后公司要逐步实施从“1+３”品牌战略向“1+1”品牌战略转型，即每个区域销

售青岛啤酒主品牌+“汉斯”、“崂山”、“山水”中的一个，未来把除“青岛”、“汉斯”、“崂

山”外的子品牌全部转为“山水”品牌。最终就形成一个高端品牌青岛啤酒和一个大众品

牌山水，辅以“汉斯”、“山水”和“崂山”三大中档品牌。 

（2）管理体制改革。全国市场建立 8 大事业部制，将全国子公司收归 8 大事业部。整

体管理层次上形成三层框架：总公司为战略决策中心、资本运作中心、投资管理中心和企

业文化中心；事业部是利润中心和区域管理中心；生产厂是成本中心和质量中心。 

   小结：这一阶段最大的成果集中于产品结构调整，自此青啤确立了重点发展“1+3”品

牌的战略，青岛和其他三大主品牌的销量和占比逐渐提高。主品牌销售增速加快带动了公

司整体销量增长和毛利率的提升。管理体制的变革效果并不如预期，母公司和下属子公司

之间还是各自为战的情形。 

图 7：青岛主品牌产量（万千升）及前四大占比（%）  图 8：青岛主品牌增速快于公司和行业平均 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

第二阶段战略转换主要以有效整合旗下各子公司为主。在此期间，母公司逐渐承担起

更多责能，并和旗下子公司逐渐融为一体。主要措施包括： 

（1）取消事业部制，成立区域营销中心。增资营销中心的同时，赋予其管理该区域

内生产、销售企业的职责，从而使管理划小。 
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表 2：2004-2006 年青岛啤酒对下属四大营销公司的增资和整合情况 

营销公司 增资情况 所辖公司 

华南营销

公司 

华南营销吸收合并华南投资，合并后华南营销的注册资本由

20,000,000 增加至 220,000,000 元 

珠海公司、山水公司、郴州公司、斗门麦

芽公司、黄石公司、应城公司以及截至 12

月 31 日在随州公司和天门公司股权 

东南营销

公司 

公司与第三公司分别增资 103,550,000 元和 5.450.000 元，

增资后，东南营销公司的注册资本由 100 万元增加至 11,000 

万元。 

彭城公司、宿迁公司、徐州公司、薛城公

司、滕州公司和菏泽公司 

鲁中营销

公司 

公司与第三公司分别增资 50,350,000 元和 2,650,000 元。增

资后，鲁中营销公司的注册资本由 200 万元增加至 55,000 万

元。 

潍坊公司 70%、日照公司 95%和平原公司

90%的股权 

西南营销

公司 

公司与第三公司分别增资 93,100,000 元和 4,900,000 元。增

资后，西南营销公司的注册资本由 200 万元增加至 10,000 万

元。 

漳州公司 90%，厦门公司 75%和福州公

司 75% 

淮海营销

公司 

公司向淮海营销公司增资 47,000,000 元。增资后，淮海营销公

司的注册资本由 800 万元增加至 5,500 万元。 
泸州公司 95%和重庆公司 95%的股权 

资料来源：公司年报 

 

（2）将旗下子公司少数股东权益收回母公司以便于管理，并不断通过增资、委托贷

款转股权投资方式增强其实力。 

  2008 年公司加快对子公司少数股东权益收回：公司向青啤集团以 1.71 亿元受让西安

公司 23.9%股权；10370 万受让彭城公司 10%股权，以 7740 万元受让日照公司 5%股权。

另外，以 7690 万元价格向集团收购 22 家子公司少数股东权益。 

表 3：2006 年青岛啤酒对下属四大营销公司的增资和整合情况 单位：千元 

子公司名称 
购买的少数股

权比例 
购买价格 子公司名称 

购买的少数股

权比例 
购买价格 

华南营销 5% 26,070 进出口公司 2.27% 460 

华南投资 5% 18,790 廊坊公司 5% 90 

第五公司 6.21% 11,250 翔宏商务 5% 60 

菏泽公司 10% 4,590 北方销售 5% - 

潍坊公司 30% 3,620 黄石公司 5% - 

滕州公司 5% 2,290 应城公司 5% - 

宿迁公司 5% 2,040 芜湖公司 10% - 

华东控股公司 5% 1,820 兴凯湖公司 5% - 

平原公司 10% 1,730 重庆公司 5% - 

上海公司 5% 1,570 台州公司 5% - 

密山公司 5% 1,520 合计   76,940 

哈尔滨公司 0.05 1040       

资料来源：公司年报 

2003 年后，母公司不断通过委托贷款的方式为旗下子公司扩产和增资，2006 年、2007
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年末委托贷款总额分别达到 25.98 和 25.89 亿元。2008 年公司又将 15 家子公司共 9.14 亿

元委托贷款转为长期股权投资以减轻其财务负担，增强其实力： 

表 4：2006 年青岛啤酒对下属四大营销公司的增资和整合情况 单位：万元 

子公司名称 
委托贷款转长期股

权投资金额 
子公司名称 

委托贷款转长期股

权投资金额 

菏泽公司 12,000 重庆公司 5,300 

兴凯湖公司 11,000 上海销售 4,730 

东南营销 10,500 滕州公司 4,602 

芜湖公司 9,429 哈尔滨公司 3,000 

马鞍山公司 8,000 平原公司 2,000 

潍坊公司 7,000 宿迁公司 1,500 

台州公司 6,000 密山公司 340 

北方销售 6000 合计 91,401 

资料来源：公司年报 

（3）建立起以母公司为核心，统一采购、统一生产和统一营销。从销售费用增长和

财务费用、管理费用看主要都集中在母公司。同时母公司每年仍为旗下子公司提取委托贷

款减值准备、固定资产减值准备等，一定程度上影响了母公司的业绩。 

 

图 9：2003-2008 母公司计提委托贷款减值准备（万）  图 10：2003-2009 母公司长期投资减值准备新增额  

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

销售整合：2006 年后销售费用增量主要发生在母公司层面 
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图 11：2006 年之后母公司销售费用激增 

 
资料来源：宏源证券 

  

 2004 年之后对子公司财务需求，公司利用发行可转债和银行借贷的资金大力支持： 

2007 年向子公司集中发放 26 亿元委托贷款。2008 年再次发放 10 亿元委托贷款。截至 2009

年，尚有超过 13 亿元委托贷款在子公司流动。委托贷款先后以转换为股权和计提损失方

式主要支持子公司发展：2004-2008 年间由于子公司经营破产和资产减值，母公司先后计

提 8.02 亿元委托贷款减值准备。2008 年将发放给 15 家公司总计 9.41 亿元委托贷款转为

长期股权投资。 

财务：2008 年之后财务费用主要发生在母公司层面 

 

图 12：2008 年之后财务费用主要由母公司承担  单位：亿元 

 

资料来源：宏源证券 
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小结：可以认为这阶段的战略改革是比较成功的。与前几年母公司一枝独秀、其他子

公司亏损居多而公司整体业绩徘徊不前相比，2006 年后股份公司整体业绩有了较大提高，

显示了整合效应的提升。 

 

图 13：2006 年之后，公司整体业绩有较大提升 

 
资料来源：宏源证券 

 

从分阶段公司整体销售收入、主营业务利润和净利润复合增长率情况分析，2003 年

之后开始有提升：销售收入增长慢于主营业务利润和净利润增长；2006 年之后这一趋势

更加明显。 

表 5：不同时间跨度，收入、主营利润和净利润复合增长率   % 

时间跨度 销售收入 主营业务利润： 净利润 

1998-2008 年 25.0% 23.7% 22.2% 

2003-2008 年  16.3% 19.3% 23.6% 

2006-2008 年 16.4% 39.4% 29.5% 

资料来源：公司年报 宏源证券 

四、管理层激励措施：业绩增长的强心针 

目前公司最大股东为青啤集团，控股 30%，第二大股东几易其主，为日本朝日株式会

社，持股 19.77%。外资股东从 2002 年至今主要发挥着财务投资人的角色，实际控制人为

青岛市国资委。股权分臵改革时曾经提到过以股权激励等措施激励管理层。虽然目前还没

有这方面意向，但公司高管的薪酬在一定程度上已与上市公司经营业绩挂钩。如在公司

2007 年度股东大会批准董监事年度薪酬总额 550 万元基础上，按照公司利润总额同比增

长额的 3~6%提取执行董事业绩绩效年度薪酬，年度总酬金调整为不超过人民币 1650 万

元。这些举措都在一定程度上有利于激励和约束管理层。 

我们认为，制度变革是最关键的因素，管理层激励位于所有制度变革的核心。我们希
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望这种制度变革能给青啤带来持续增长的动力。 

五：我们的担心：大象能否起舞？ 

目前青岛和燕京总股本已经达到 13.5 亿股和 12.1 亿股，市值分别达到 243 亿元和 254

亿元，为啤酒业龙头公司。其中青岛啤酒旗下有 54 家，遍布全国 18 个省市。发展战略上

青岛谋求全国扩张、品牌至上；燕京步伐稳健、重视培养区域垄断市场。从两家公司近两

年的财务表现，显示整合效应慢慢得以好转。如果这种趋势得以持续下去，相信以青岛和

燕京为首的龙头公司业绩还有持续提升的空间。但兼并和整合历来就是大难题，两家公司

无一例外受此拖累至今。 

长期来看，参考国外市场的经验，我们的预测是，随着啤酒业整合，目前各啤酒企业

在全国各地混战的局面将有所改变：各大巨头最终将盘踞在自己的优势区域市场，而从对

方的绝对优势市场收缩。随之而来的是各自业绩都有改善和提升，前五大市场份额或许超

过 80%。 

从青岛啤酒目前情况看，整合过程依然漫长。只取青岛啤酒截至 2008 年底数据（2009

年业绩中包含成本下降因素，我们认为长期来看不可持续），显示六大市场中除青岛大本

营、华南市场和海外市场，其它市场盈利能力依然较弱而资本支出、折旧支出依然较大。 

图 14： 2008 年各大区盈利能力指标（%）  图 15： 2008 年各大区摊销与支出情况比较  

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

我们预计 2010 年、2011 年公司每股收益达到 1.21 元和 1.56 元。对应现有的市盈率

水平，充分考虑成本下降的重大影响，估值水平已然合理。考虑到公司长期整合效应的体

现， 给予公司“增持”投资评级。
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