窗体顶端

窗体底端

	                    青岛啤酒-隐而不发，志在长远

投资建议：中性-A

今年EPS：（2005）0.272

明年EPS：（2006）0.307

后年EPS：（2007）0.339

今年PE：（2005）33.7

明年PE：（2006）29.8

后年PE：（2007）27.0

【内容摘要】

    1. 青岛啤酒2004年实现啤酒销量371万千升，实现主营业务收入86.2亿元，

实现净利润2.8亿元，同比分别增长了13.8%、14.82%、10.18%；青岛啤酒品牌价

值已达168.73亿元。2004 年青岛啤酒主品牌销量达117万千升，同比增长11%，

与汉斯、崂山、山水三个副品牌的合计销量已达总销量的56%。

    2. 安海斯-布希（A-B）公司所持的第二批和第三批可转债今日公告全部转

股，折公司新发行 H股股份2.48亿股,青岛啤酒总股本增加为130821万股，AB公

司在青岛啤酒的股权增加至27%（投票权20%）。此举说明AB对青啤很有信心。

    3. 公司04年有一些关厂、诉讼预提赔偿款、预提广告费异常等非经常性费

用增加，导致业绩仅有10%增长，让人感觉公司为了后续发展，目前始终留有余

劲未发。我们预计05年公司增长速度应可高于10%，能基本抵消股本扩大对EPS的

摊薄。

    4. 我们尝试打造啤酒龙头企业月度盈利估算模型，主要是利用国家统计局

月度分省市数据，初步估算结果，青岛啤酒今年1-2月份销售收入没有增长，业

绩应该有10-15%的同比增长。

    5. 投资建议：由于未来两年公司业绩不会突然大幅释放，对股价没有刺激

效果，预计股价仍将不愠不火的箱型整理，我们继续给它“配置型品种”的定位

，维持“中性——A”投资评级。
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