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基础数据 
总股本（百万股） 1,351
流通 A 股（百万股） 696
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 25,060
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收购巩固山东市场并推升销量 

 青岛啤酒公告收购山东银麦啤酒 100%的股权。其中青岛啤酒收购银麦

75%的股权，全资子公司青岛啤酒香港贸易有限公司收购剩余的 25%的股

权，总收购价格为 18.73 亿元。本次收购的 PB 为 5.4 倍，略高于行业平

均水平。银麦啤酒是山东第二啤酒企业，啤酒产能为 55 万千升，“银麦”

品牌为中国驰名商标，近几年来银麦啤酒的销售和业绩均保持稳步增长，

收购完成后“银麦”品牌将保持。 

 收购实现公司产能和未来销量的增长。青岛啤酒目前拥有啤酒产能约 800
万千升，本次收购银麦啤酒具有 55 万千升产能，收购使得公司产能上升到

855 万千升。同时银麦啤酒销售情况较好，将直接增加公司明年的销量 50
万千升左右，推升公司啤酒销量和业绩增速。 

 收购进一步提升青啤在山东地区的市场占有率，稳固根据地市场，提高企

业竞争力。自去年开始公司通过收购烟台啤酒 39%的股权，收购济南趵突

泉啤酒以及本次收购银麦啤酒进一步推升了公司在山东地区的市场占有

率，达到 60-70%。山东地区是国内啤酒消费第一大省，也是公司啤酒的

主销区，占公司收入的比重较大，占有率提升帮助公司稳固根据地市场，

为公司拓展省外市场提供有力支持。 

 啤酒行业销量增速趋缓，各龙头收购及新建产能的速度加快，行业开始新

一轮的市场集中度提升。由于行业整体销售增长放缓，为实现业绩的增长，

今年以来青岛啤酒、燕京啤酒和华润雪花等各龙头加快收购及新建的速度

以争夺市场。我们预计未来 2-3 年行业龙头之间争夺优势市场的竞争将持

续，通过争夺行业集中度将进一步提升。 

 盈利预测和投资建议。收购推升了公司明、后两年的销售量和业绩，但我

们认为今年下半年大麦芽价格的上升将对明年公司的成本形成压力，我们

将公司 2010-2012 年的调整为 1.23、1.63 和 2.09 元，相对于目前的股价

公司 2010-2012 年的 PE 分别为 29、22 和 17 倍，公司估值处于较为合理

的水平，维持公司的增持评级。 

 风险提示：大麦芽价格上升幅度超过预期，啤酒销量的增长低于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 18026.1 19926.0 23966.0 26935.0

(+/-%) 12.5 10.5 20.3 12.4

归属母公司净利润(百万元) 1253.3 1656.0 2208.0 2822.0

(+/-%)  79.2 32.1 33.3 27.8

EPS(元) 0.93 1.23 1.63 2.09

P/E(倍) 38.8 28.2 21.1 16.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1 银麦啤酒历史及预计销售量  图 2 青岛啤酒的历史销量及预计销量 
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资料来源：WIND， 华泰联合证券研究  资料来源：WIND， 华泰联合证券研究 

 

图 3 啤酒行业产销量变化  图 4 进口大麦价格量价变化 
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资料来源：WIND， 华泰联合证券研究  资料来源：WIND， 华泰联合证券研究 

 

表 1：2009 年以来啤酒行业龙头主要的收购事件 

 收购标的 时间 产能（万千升） 股权占比 

华润雪花 

安徽天柱啤酒 2009 年 2 月 9.80 80%
辽宁松林啤酒 2009 年 2 月 25.00 85%
浙江洛克啤酒 2009 年 2 月 12.00 100%
山东琥珀啤酒 2009 年 3 月 27.00 90%
西湖啤酒 2010年 11月 30.00 45%

青岛啤酒 

趵突泉啤酒 2009 年 8 月  100%

西湖啤酒 2010年 11月 30.00 

通过朝日啤酒

获得 55%的控

制权 
银麦啤酒 2010年 12月 55.00 100%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7614 10031 13182 16772 营业收入 18026 19926 23966 26935
现金 5351 5915 8280 11701 营业成本 10285 11197 13415 14881
应收账款 93 482 527 579 营业税金及附加 1547 1594 1869 2047
其他应收款 133 336 376 387 营业费用 3484 3886 4553 4983
预付账款 139 503 637 482 管理费用 998 996 1150 1266
存货 1877 2784 3335 3607 财务费用 63 -17 -25 -50
其他流动资产 10 12 26 16 资产减值损失 68 0 0 0
非流动资产 7254 6428 5978 5461 公允价值变动收 -2 0 0 0
长期投资 153 150 150 150 投资净收益 10 0 0 0
固定资产 5525 5064 4562 3976 营业利润 1589 2271 3003 3808
无形资产 1088 1132 1194 1271 营业外收入 0 119 138 156
其他非流动资 0 0 72 63 营业外支出 63 101 90 65
资产总计 14867 16459 19159 22233 利润总额 1739 2288 3051 3899
流动负债 4845 5151 5560 5719 所得税 440 572 763 975
短期借款 153 368 201 211 净利润 1299 1716 2289 2924
应付账款 1058 1349 1628 1755 少数股东损益 46 60 80 103
其他流动负债 0 3435 3731 3753 归属母公司净利 1253 1656 2208 2822
非流动负债 1460 1251 1254 1244 EBITDA 1652 2969 3718 4518
长期借款 28 28 28 28 EPS（元） 1.80 1.23 1.63 2.09
其他非流动负 171 1223 1226 1216  
负债合计 6304 6403 6814 6963 主要财务比率  
少数股东权益 343 403 483 586 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1351 1351 1351 1351 成长能力  
资本公积 4195 4195 4195 4195 营业收入 12.5% 10.5% 20.3% 12.4%
留存收益 2669 4108 6317 9138 营业利润 60.7% 42.9% 32.2% 26.8%
归属母公司股 8221 9654 11862 14684 归属母公司净利 79.2% 32.1% 33.4% 27.8%
负债和股东权 14867 16459 19159 22233 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 43.8% 44.0% 44.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.0% 8.3% 9.2% 10.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.2% 17.2% 18.6% 19.2%
经营活动现金 3361 681 2797 3604 ROIC(%) 14.4% 29.9% 41.3% 57.4%
净利润 1299 1716 2289 2924 偿债能力  
折旧摊销 0 716 740 760 资产负债率(%) 42.4% 38.9% 35.6% 31.3%
财务费用 93 -17 -25 -50 净负债比率(%) 79.73 6.63% 3.78% 3.84%
投资损失 -10 0 0 0 流动比率 1.57 1.95 2.37 2.93
营运资金变动 0 -1460 -210 -20 速动比率 1.18 1.41 1.77 2.30
其他经营现金 3278 -273 3 -10 营运能力  
投资活动现金 -910 -133 -290 -244 总资产周转率 1.32 1.27 1.35 1.30
资本支出 720 174 188 125 应收账款周转率 207 48 48 49
长期投资 -206 -3 0 0 应付账款周转率 9.08 9.31 9.01 8.80
其他投资现金 0 38 -102 -119 每股指标（元）  
筹资活动现金 472 16 -142 60 每股收益 (最新 1.80 1.23 1.63 2.09
短期借款 -261 215 -167 10 每股经营现金流 4.83 0.50 2.07 2.67
长期借款 12 0 0 0 每股净资产 (最 12.30 7.15 8.78 10.87
普通股增加 43 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1169 0 0 0 P/E 20.00 28.16 21.11 16.52
其他筹资现金 -491 -198 25 50 P/B 2.93 4.83 3.93 3.18
现金净增加额 2927 564 2366 3420 EV/EBITDA 15 14 12 9
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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