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更新报告  

成本见顶估值见底  

销量给力 12 年发力 
 国内外大麦价格出现见顶回落态势 

受去年啤麦价格大涨的影响，今年澳洲、法国和中国的大麦播种面积都有了明

显增长。加之欧债危机、日本地震等导致啤酒需求不振，使得今年国际啤麦价

格出现了见顶回落态势。澳麦和法麦报价分别从前期高点大幅回落了 30%和

18%。中国啤麦产量 11 年也有望上升 20%，带动企业 12 年成本明显回落。 

 换帅促使销量业绩爆发增长 12-13 年仍有再融资可能 

自青啤去年更换营销方面主要领导后，公司强化了中低端品牌营销，销量增速

突破 20%，超过行业增速一倍，这是 03 年以来所未见的。公司提出 3 年销量

突破 1000 万千升的目标，并通过收购和搬迁扩建的模式低费用扩张，有利于短

期业绩。按照公司的上述销量目标，公司未来 3 年尚需 115-125 亿的现金，12-13

年有启动再融资释放业绩的动力。 

 行业增速创新高 公司估值处于历史底部 

1-5 月啤酒行业利润总额增长 48%，创下近 10 年的新高。而公司的动态 PE 仅

26 倍，创下历史的新低，同时也是目前行业中 11 年 PE 最低的股票之一。此外，

目前 A 股还相对 H 股折价 9%，也是历史最低的位臵。 

 行业中长期空间超过白酒 估值应有一定溢价 

目前中国的啤酒吨酒单价不到欧美的一般，日本的 1/15，。我们估算青啤的极限

市值可以达 3700 亿，还有 7 倍多空间。而白酒要有同样的空间，未来人均消费

额将会达到 2400 元。啤酒中长期空间更大，估值应比白酒有一定溢价而非折价。 

 上调 12 年 EPS 目标价 45.6~51.3 元 

考虑成本下降，我们将12年盈利预测上调 10%。青啤 11-13年EPS分别为 1.41、

1.90、2.48 元，对应动态 PE 依次为 26、20 和 15 倍。公司近期可能有较大型

的机构交流活动，给短期股价带来催化剂。我们给予青啤未来 6 个月 45.6—51.3

元的目标价，相当于 12 年 24-27 倍，还有 20-35%的空间，维持“推荐”。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 18,026.11 19,897.83 24,854 29,271 34,975 

(+/-%) 12.50% 10.38% 24.9% 17.8% 19.5% 

净利润(百万元) 1,250.01 1,520.48 1908 2567 3343 

(+/-%) 78.69% 21.64% 25.5% 34.6% 30.2% 

每股收益（元） 0.93 1.13 1.41 1.90 2.47 

EBIT  Margin 10.18%  10.16% 11.90% 13.01% 

净资产收益率（ROE） 14.90% 15.83% 17.14% 19.67% 21.72% 

市盈率（PE） 40.19 33.04 26.3 19.6 15.0 

EV/EBITDA 21.66  19.0 14.0 10.8 

市净率（PB） 5.99 5.23 4.5 3.8 3.3 
 

2011 年 7 月 19 日 
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下半年大麦价格将见顶回落  

中国啤酒大麦的主要进口来源国，依次是澳大利亚、法国和加拿大。6 月以来，法

国啤酒大麦报价已从前期高点大幅回落了 15-20%，2 棱大麦的均价已回落到 358

美元/吨（约合 2300 元/吨）。一季度澳洲啤酒大麦出口均价 274 澳元/吨（约合 1836

人民币元/吨），比 10 年四季度大幅下降约 68 澳元。而近期澳洲啤酒大麦当地收购

报价仅 216-226 澳元/吨（约合 1480-1550 元/吨），即使考虑运费和中间商利润，

也远低于目前国产大麦 2000-2100 元/吨的水平。 

图 1：法国啤酒大麦价格冲高回落（单位：美元/吨）  图 2：澳洲啤酒大麦价格明显回落（单位：澳元/吨） 
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资料来源：Malteurop  资料来源：澳洲农业经济局、澳洲大麦局 

依据法国农业部发布数据，2011 年法国春季大麦播种面积可能比上年增长 7.3%，

达到 45 万公顷。由于欧洲干旱，导致包括大麦在内的农产品普遍减产，大麦价格

暴涨，预计今年秋季大麦播种面积也会有一定增加。 

按照澳洲农业经济局的预计，2011-12 年度澳洲大麦的种植面积比 10-11 年度仍有

小幅上升，但是由于干旱带来的单产下降，导致预计产量和出口量有一定下滑。但

即使这样，今年的预期收获量仍将会高于过去 5 年的平均水平。 

虽然今年全球性的干旱对大麦生产带来不利的影响，但是上述预期已经充分反映在

前期的价格中，随着收获季节的临近，前期悲观预期可能会得到逐步的修正，价格

有望见顶回落。 

图 3：11-12 年澳洲大麦仍会是一个高产的年份  图 4：5 月进口大麦价格有见顶态势 
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资料来源：澳洲农业经济局  资料来源：中国海关 
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就国产啤酒大麦而言，由于过去两年种植面积大幅下降，以及 10 年大麦收购价大

幅回升，大大提高了农民 11 年的种植积极性。据专家预计，今年国产啤酒大麦产

量有望增长 20%以上。另外，过去 5 年通过产品结构调整等方式，大麦/麦芽占青

啤的成本已从 16%下降 12%，短期的成本波动已经完全可以通过小幅提价来充分

消化了。 

图 5：11 年国产啤酒大麦产量将见底回升  图 6：麦芽成本对青啤的影响已显著减小 
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资料来源：酿酒工业协会 国信证券经济研究所整理  资料来源：青岛啤酒年报 

 

青啤换帅业绩发力 12-13 年或有再融资需求 

随着主管青啤营销 10 余年的严旭离任，青啤进入了一个新的时代，新一届的领导

层在保持主品牌高速增速的同时，强化了非主品牌的营销，重点提升市场占有率。

11 年开始，青啤的销量增速就大幅发力，超过了行业增速近一倍。这是 03 年以来

的首次。另外，从山东省的情况来看，青啤上半年的利润增速虽然有所回落，但有

望保持 25-30%的较快增长，这在短期成本压力大的情况下是非常难得的。 

图 7：上半年青啤产量增速大幅跑嬴行业  图 8：上半年青啤利润仍有可能呈现快速增长 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所估计  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所估计 

 

在产品档次上，青啤主品牌和一般啤酒的价格差距正在逐渐扩大，尤其是今年的部

分中高端产品提价。随着产品价格的稳步提升，青啤 05 年以来虽然成本几起几落，

但是最终的净利润率保持了稳步提升的态势。 
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图 9：青啤主品牌价格和主流产品逐渐拉开差距  图 10：青啤过去 5 年盈利能力提升跨越成本周期（单位：%） 
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资料来源：CEIC   资料来源：公司年报 

 

青啤今年提出了 3 年销量突破 1000 万千升的计划，年均销量复合增长率需要超过

16%。完成上述目标，青啤至少还需要兴建或收购 500-600 万千升的产能，按照

兴建每 10 万千升产能需要 1.8 个亿固定资产投资来估算，并考虑更高成本的收购，

青啤 11-13 年至少需要再投资 100-110 个亿，加上 14 年初有 15 个亿的债券到期，

粗略估计期间总资金需求为 115-125 个亿。而 10 年底公司 76 个亿的现金估计未

来全部需要补充流动资金， 11-13 年通过经营盈利和折旧等能获取大约 110-130

个亿现金，能够满足需求。但是如果公司要考虑 14 年之后的发展，在 12 年下半

年到 13 年开始考虑再融资是非常可能的，因此公司 12-13 年可能会有较强的业绩

释放动力。 

另外，公司今年以来基本都是通过既有产能搬迁扩建的方式，这样通过利用现有渠

道扩展既有市场，风险小见效快，更多是蚕食周边的弱势品牌。因此，我们认为青

啤的这一轮产能扩张，其竞争烈度会相对较小，并保证业绩的稳定增长。 

表 1：过去 12 个月青啤扩张以收购和既有产能扩建为主 

项目 开工或收购时间 地点 

新增产能（万

千升） 

青啤福州搬迁扩建项目 2010.7 福州 30 

青啤石家庄新建项目 2010.7 石家庄 40 

青啤厦门扩建项目 2010.8 厦门 12 

青啤二厂新增灌装产能项目 2010.8 青岛 10 

收购嘉禾啤酒太原啤酒厂 2010.9 太原 20 

青啤珠海搬迁扩建项目 2010.9 珠海 30 

青啤长沙纯生啤酒生产基地项目 2010.11 长沙 20 

收购山东新银麦啤酒公司 100%股权 2010.12 山东 55 

青啤扬州搬迁扩建项目 2011.1 扬州 15 

收购紫金滩酒业(新安江)80%股权 2011.3 杭州 20 

青啤滕州搬迁扩建项目 2011.4 枣庄 20 

青啤宿迁搬迁扩建项目 2011.5 宿迁 20 

青啤武威搬迁扩建项目 2011.5 武威 20 

青啤广东揭阳新建新建项目 2011.6 揭阳 30 

青啤台州搬迁扩建项目 2011.6 台州 30 

        合    计   372 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  5 

按照多重标准 青啤都已是在估值底部 

由于青啤股价有约 20 个月基本处于横盘状态，而利润却在不断增长，使得所有的

估值指标都经过了大幅的调整。目前 25 倍动态 PE、30 倍静态 PE（TTM）已经

是青啤历史最低估值水平，09 年底青啤动态市盈率曾达到 40 倍。而且，青啤的估

值仅相当于行业平均估值的 3/4，也属于较低水平。 

另外，尽管市净率会随着企业盈利能力的提升而同步上升，青啤的 PB 虽不是历史

底部，但也是近年来的低点。 

图 11：公司 PB 处于较低水平  图 12：公司 PE（TTM）水平处于历史底部 
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资料来源：WIND  资料来源：WIND 

在食品饮料行业中，目前动态市盈率低于和等于 25 倍的仅有 4 家公司，其中啤酒

就占了两家。在行业的 60 只股票中，青啤的估值基本处于最低的位臵。和 H 股相

比，目前 A 股还有 9%的折价，这也是历史最低的水平。 

图 13：啤酒行业动态市盈率在行业内也是最低的  图 14：公司 A-H 股处于负溢价状态 
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资料来源：WIND  资料来源：WIND 

11 年啤酒行业出现加速增长 

1-5 月啤酒行业收入和利润总额分别增长 23%和 48%，这是近几年行业利润增速

的高峰。我们分析，期间费用率的下滑是利润快速增长的主要原因。这也从过去 8

年行业的毛利率和利润率变化趋势上可以看出。在行业竞争压力加大，毛利率下滑

的同时，大多数企业通过压缩费用，获得了明显的利润率提升。从区域上看，啤酒
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大省山东、湖北、江苏和内蒙都出现大幅增长。 

图 13： 11 年前 5 月啤酒行业增速创出新高（单位：%）  图 14：行业压缩费用,盈利能力稳定提升 
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 

中国啤酒市场长期空间超过白酒 支持估值溢价 

啤酒价格在全球呈现明显的梯度分布。由于高额消费税，日本啤酒的出厂价接近 5

万人民币/千升，欧美地区吨酒单价也达到 8000 元以上，经济较为落后的南美、中

东欧也有 4000 元，而中国仅 3000 元左右，还有极大地提升空间。同时，作为啤

酒行业最重要指标的 EBITDA Margin（息税折旧摊销前利润率），青啤和国际巨头

也有很大差距。 

如果未来啤酒价格提升 50%，青啤的利润可以提高 5 倍。如果按照未来中国人均

消费量可以达到目前日本的 80 升，青啤的市场份额达到 30%，利润水平达到百威

英博目前的 800 元/吨，届时青啤的市盈率回落到 15 倍，则届时青啤市值可以达到

3700 亿，相比现在的 500 亿总市值，还有 7 倍多空间。 

事实上，如果未来上市白酒企业整体也有 7 倍多空间，其市值将会接近 4.8 万亿，

其净利润将要达到 2400-3000 亿，收入规模至少要达到 1 万亿。届时白酒行业的

整体销售额至少要达到 3 万亿，人均年消费近 2400 元，而届时啤酒才人均消费 400

元。就绝大多数国家的经验而言，烈性酒和啤酒的消费额会大致相当。因此，我们

相信啤酒的中长期空间更为广阔。 

图 15：中国啤酒单价远低于全球平均水平（ABI=百威英博）  图 16：青啤 EBITDA 利润率和国际巨头仍有一定差距 
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资料来源：ABI，国信证券研究所整理  资料来源：相关公司年报 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  7 

风险提示 

去年 4 季度青岛啤酒采购的高价大麦对 3 季度业绩仍有压力。 

盈利预测与估值 

我们假设11-13年青啤销量分别增长18%、15%和15%，啤酒毛利率分别为43.0%、

44.4%和 45.1%。我们将青啤 11和 12年盈利预测分别上调 3.1%和 9.9%，则 11-13

年 EPS 分别为 1.41、1.90、2.48 元，同比增长 25%、34%、30%，当前股价对

应动态市盈率依次为 26、20 和 15 倍。 

中报我们预期青啤仍有近 30%的较快增长，中报后公司可能有较大型的投资者交

流活动，给股价带来催化剂。我们认为大麦成本下降趋势，以及啤酒良好的中长期

成长空间，都会促使公司估值回到历史一般估值区间。我们认为，未来 6 个月公司

合理估值应该达到 12 年 24-27 倍，即 45.6—51.3 元，相对目前股价还有 20-35%

的空间，维持“推荐”。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 7598 7203 7051 7208  营业收入 19898 24854 29271 34975 

应收款项 291 340 401 479  营业成本 11234 14213 16333 19269 

存货净额 1942 2564 2921 3409  营业税金及附加 1663 2013 2342 2728 

其他流动资产 63 497 585 699  销售费用 3918 4834 5649 6715 

流动资产合计 9895 10605 10959 11795  管理费用 1079 1312 1508 1758 

固定资产 5797 8454 11367 14558  财务费用 5 (35) (33) (33) 

无形资产及其他 1319 1275 1231 1187  投资收益 10 10 10 10 

投资性房地产 614 614 614 614  资产减值及公允价值变动 (72) (60) (55) (50) 

长期股权投资 153 153 153 153  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 17777 21101 24323 28306  营业利润 1936 2467 3428 4498 

短期借款及交易性金融负债 214 200 200 200  营业外净收支 187 200 150 150 

应付款项 1333 1709 1947 2273  利润总额 2123 2667 3578 4648 

其他流动负债 4468 5642 6469 7583  所得税费用 539 682 908 1174 

流动负债合计 6016 7551 8617 10056  少数股东损益 64 77 102 130 

长期借款及应付债券 1275 1275 1275 1275  归属于母公司净利润 1520 1908 2567 3343 

其他长期负债 766 966 1116 1216       

长期负债合计 2042 2242 2392 2492  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 8057 9793 11008 12547  净利润 1520 1908 2567 3343 

少数股东权益 117 179 260 364  资产减值准备 4 (72) 0 0 

股东权益 9603 11129 13055 15395  折旧摊销 556 672 950 1304 

负债和股东权益总计 17777 21101 24323 28306  公允价值变动损失 72 60 55 50 

      财务费用 5 (35) (33) (33) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 1415 579 709 859 

每股收益 1.13 1.41 1.90 2.47  其它 49 134 82 104 

每股红利 0.19 0.28 0.48 0.74  经营活动现金流 3616 3280 4363 5660 

每股净资产 7.11 8.24 9.66 11.40  资本开支 (612) (3279) (3874) (4501) 

ROS 8% 8% 9% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 16% 17% 20% 22%  投资活动现金流 (612) (3279) (3874) (4501) 

毛利率 44% 43% 44% 45%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 10% 10% 12% 13%  负债净变化 (18) 0 0 0 

EBITDA  Margin 13% 13% 15% 17%  支付股利、利息 (262) (382) (642) (1003) 

收入增长 10% 25% 18% 19%  其它融资现金流 (198) (14) 0 0 

净利润增长率 21% 25% 35% 30%  融资活动现金流 (757) (396) (642) (1003) 

资产负债率 46% 47% 46% 46%  现金净变动 2247 (395) (152) 156 

息率 0.5% 0.8% 1.3% 2.0%  货币资金的期初余额 5351 7598 7203 7051 

P/E 33.0 26.3 19.6 15.0  货币资金的期末余额 7598 7203 7051 7208 

P/B 5.2 4.5 3.8 3.3  企业自由现金流 3195 (167) 366 1041 

EV/EBITDA 22.8 19.0 14.0 10.8  权益自由现金流 2979 (155) 390 1065 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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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 

 

风险提示 
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