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事项： 

[Table_Summary] 青岛啤酒宣布，联合全资子公司青啤香港公司，以 18.7 亿元价格收购山东银麦啤酒 100%股权。银麦啤酒具有年产啤酒

55 万千升生产能力，连续多年产量和利润水平稳居山东省第二位。我们在今年中报点评中，已提出了公司会加大收购力

度的预期，并上调了评级。 

评论： 

 行业整合突破 收购成本适中  

新银麦位于山东省临沂市，是山东省第二大啤酒企业。收购新银麦对于青岛啤酒整合山东市场，对抗雪花和燕京的

调整有重大意义。这也标志着青岛啤酒百亿元收购，揭开序幕。收购定价来看，虽然吨产能 3400 元的定价是比较高

的，但是 10 年 14 倍 PE 和 5.4 倍 PB，应该说是相当廉价的，甚至比二级市场估值还略低。这可能和青啤在山东的

强势有关。 

值得注意的是，公司的吨酒单价、吨酒利润都指标都明显偏高，让我们非常不解。不过，银麦本身的盈利情况对青

啤的影响不大，更重要的是其战略地位和对公司未来发展方向的只是作用。 

表1：收购新银麦啤酒主要情况 

 销量（万千升） 销售额（百万元） 净利润 净资产 吨酒单价（元） 吨酒净利润 净利润率 

08年 31 932 40  3,005 130 4.32% 

09年 37 1,090 79  2,947 214 7.28% 

10年 1-10月 40  121 347  302  

 收购 PE  收购 PB  吨产能收购价  吨销量收购价 

 14  5.40  3,400  4,300 

资料来源：公司公告，行业协会 

 

 新银麦啤酒是青啤“淮海战役”的关键链条 

山东市场 09 年啤酒产量是 508 万千升，新银麦大约占 7.3%。从销售额上看，青啤山东和新银麦分别占到山东地区

09 年的 41%和 5%。收购新银麦后，青啤可以将其鲁南市场和苏北徐州、宿迁等市场连成一片，抵御雪花和燕啤在

山东的攻势。如果说 09 年雪花大举进入山东市场挑起了“淮海战役”的序幕，那么青啤通过对济南啤酒和银麦啤酒
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的收购，打出了这场战役的高潮。 

目前山东市场整体呈现一超多强的局面。华润雪花山东区域公司成立后，下辖烟台 20 万千升新建厂、已购的琥珀啤

酒和华润（聊城）啤酒有限公司，总产能为 60-70 万千升。燕京在山东也有三家酒厂，总产能为 80 万吨，避开了青

岛啤酒的强势区域。其他，如德州克代尔啤酒分别在德州市和临邑县建有酒厂，总产能 60 万吨，成为鲁北一霸；泰

山啤酒在泰安和莱芜有厂，总产能达到 40 万吨，以年产量 20 万千升的能力在鲁中地区占山为王；还有其他众多的

啤酒企业和品牌都在自己的区域经营着一方天地。 

图1：山东省主要啤酒厂分布图 

 

资料来源：苏赛特 

 

 2010 年啤酒行业跨入大整合之年 

中国目前有五大啤酒集团，依次为：雪花/SAB、青啤/朝日、燕啤、百威英博/珠啤和嘉士伯/重啤。他们占到中国啤

酒总产量的 2/3。其他销售额超过 5 亿元的公司，总计大约能占到 11%，但主要是三得利和喜力系企业。剩下 20%

都是收入规模不到 5 个亿的小型啤酒公司。完全独立的大型啤酒公司已经不多，主要是金星和河北蓝贝。 

今年以来，连续发生了青啤收购济南啤酒、新银麦啤酒，燕啤收购河南月山啤酒，雪花收购河南悦泉啤酒、西湖啤

酒，嘉士伯收购重庆啤酒等大中型啤酒公司，涉及销量 300 万吨，相当于中国全部销量的大约 7%。这是近年来，

整合力度最大的一年。 
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图 2：五大啤酒集团已经占据中国 2/3 的市场份额 
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资料来源：相关上市公司定期报告，国信证券研究所整理 

 

表2：09年销售额5亿元以上非五大体系啤酒企业 

行业排名 省份 企业名称 销售收入（亿元） 

4 河南省 河南金星啤酒集团有限公司 48.6 

9 河北省 蓝贝酒业集团有限公司 17.3 

10 广东省 金威啤酒（中国）有限公司（喜力系） 15.3 

11 上海市 三得利啤酒（中国）投资有限公司（三得利系） 13.2 

12 山东省 山东新银麦啤酒有限公司 10.9 

13 江苏省 江苏大富豪啤酒有限公司（喜力系） 10.0 

18 吉林省 四平金士百啤酒有限公司 7.0 

20 海南省 海南亚洲太平洋酿酒有限公司（喜力系） 5.3 

21 云南省 云南澜沧江啤酒企业集团有限公司 5.2 

22 上海市 上海亚太酿酒有限公司（喜力系） 5.1 

23 江西省 南昌亚洲啤酒有限公司 5.0 

资料来源：中国酿酒业协会 

 

 雪花考虑提价一成 青啤等主要竞争对手将跟进 

据媒体报道，华润创业 CFO 黎汝雄表示，随着原材料价格上升，集团确有意调高旗下雪花啤酒售价。但考虑销售强

劲的二三线城市对价格反应敏感，故计划于明年适当时候根据市场情况做出一次性加价。 华润雪花董事总经理王群

也表示，目前世界主要产麦区因美元贬值,造成大麦价格上涨，另加上国际航运价格及燃油上涨，麦芽价格上涨的紧

张局面将不断加剧及持续下去。由于成本压力上升,他预计整个啤酒业在明年会有一轮涨价，幅度约一成，具体则针
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对不同区域，市场竞争激烈程度来确定。事实上，沈阳地产的雪花啤酒已经率先将价格上调一成左右。 

我们了解到珠江啤酒等已经在考虑提价，青啤也有可能通过提价或者大规模变相提价来化解成本，尤其是地位比较

巩固的华南地区。我们认为，随着市场集中度的大幅提升，中小独立啤酒企业已越来越少，全面价格战越来越得不

偿失。我们预计明年一季度有较大概率看到青啤在各大优势区域的普遍提价或者产品更替行为。从历史上看，上一

次行业大幅提价也是发生在 07 年 12 月，现在已进入到提价敏感期。 

 

 目前成本处于高位 明年下半年成本或有望回落 

由于农产品的普遍上涨，今年国产大麦收购价格达到了 1900-2000 元/吨，比去年提高了 30%。加上包装物的上涨，

给啤酒行业带来了较大压力。由于进一步降度、缩瓶的空间已经有限，我们认为提价将会成为主要的解决方案。我

们预计随着明年政府的政策收缩，CPI 会在一季度见顶回落。大麦成本有望在明年下半年见顶回落。 

 

 大客户制或将修正 公司销售将加速 

由于今年以来，青啤的销量增速偏低，对公司主导的大客户制也有一定的反思。大客户制对经销商的后期管理要求

较高，在中国目前激烈的市场竞争中，实证效果并不理想。公司对大客户制的改革，可能在中长期有利于销量的突

破。 

 

 目前股价低于管理层增持价格 未来会利好不断 

二季度公司高管花费 1500 万买入公司股票，增持价格大约在 25 元/股左右，略高于目前的股价。事实证明，管理层

的增持确实是站在了行业整合的战略高度，看到了公司的长远未来。我们认为随着 6 个月的增持敏感期结束，公司

会有持续的利好释放。 

 

 风险提示 

人事更迭、成本压力等 

 

 投资时点来临，维持公司“推荐”评级 

由于成本压力等，今年啤酒是行业内主要板块中表现最差，目前尚为负收益，甚至相对于 H 股都保持折价状态。我

们认为，提价预期、行业整合加速和公司释放利好预期，公司估值和 EPS 将会获得同时提升。我们认为资产收购和

提价将会显著改善青啤的盈利能力，预计 10-12 年 EPS 分别为 1.14、1.51 和 1.73，其中 11 和 12EPS 分别上调了

10%和 11%。目前股价对应动态市盈率分别为 30、23 和 18 倍。我们给予公司 6 个月目标价 45 元，对应 11 年动态

市盈率 30 倍，相对目前股价有大约 30%空间。我们维持公司“推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 
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