
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 啤酒大麦成本下降、产品结构调整成业绩增长主因 

 投资项目审慎进行，现金流充裕 

 关注下半年天气变化对公司影响，维持“增持”评级 

报告摘要： 

 销量增速放缓，产品结构调整和成本下降成业绩增长支撑。上半年公

司完成啤酒销售 311 万千升，同比仅增长 2.9%；销售收入 98 亿元，

同比增长 9.3%。增长因素之一是产品高端化努力继续：青岛子品牌

销量 165 万千升，同比增长 14.9%；青岛纯生、小瓶和易拉罐销售增

长 26.7%；新品青岛冰醇销量 14.9 万千升。二是啤酒大麦持续保持低

位，二者结合，上半年毛利润 43.9 亿元，同比增长 14%；整体毛利

率达到 44.2%，同比增长 1.9 个百分点。 我们认为产品结构调整和整

合有助于公司长期业绩提升，而啤酒大麦价格下降则不具有持续性。 

 费用率控制较好。公司三项费用率 25.9%，同比上升 0.84 个百分点，

主要来自销售费用率从 20.39%上升 1.11 个百分点；销售费用用率和

管理费用率同比下降 0.1 和 0.18 个百分点。上半年净利润为 8.7 亿元，

同比增长 30%。 

 资本支出项目谨慎，现金流丰裕。2010 年公司提出对资本性支出实

行重点控制，努力提高现有资产使用效率。目前在徐州、济南、日照、

成都和第三公司新建产能陆续完成，产能增加 110 万千升；同时公司

计划在河北石家庄投资兴建 40 万千升产能项目，完善市场布局。上

半年投资性资本支出 2.88 亿元，同比减少 3.2 亿元；经营现金净流量

和现金及现金等价物净增额分别为 26.57 亿元和 23.16 亿元。我们认

为审慎扩张和既有子公司整合对公司长期发展有利。 

 趵突泉收购完成，有利公司济南市场整合。2010 年 3 月，公司以 1.74

亿收购青岛啤酒（济南）趵突泉销售公司全部股权。我们认为长期来

看，此举有利于解决公司与趵突泉之间同业竞争，有利于公司济南市

场的整合。 

 估值与投资建议。维持 2010 年、2011 年每股收益 1.21 和 1.56 元的

判断。认为当前股价比较充分反映公司价值，维持“增性”评级。 
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