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市场数据  
收盘价(元) 113.50 

一年最低/最高价 76.60/125.65 

市净率(倍) 5.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
79,480.99 

总市值(百万元) 154,840.42  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.80 

资产负债率(%,LF) 44.61 

总股本(百万股) 1,364.23 

流通 A 股(百万股) 700.27  
 

相关研究  
《青岛啤酒(600600)：2022 年报

点评：业绩超预期，期待场景修

复&产品升级盈利弹性》 

2023-03-23 

《青岛啤酒(600600)：2022Q3 业

绩点评：高端化升级路线行稳致

远，业绩基本符合预期》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 32,172 35,320 36,970 38,440 

同比 7% 10% 5% 4% 

归属母公司净利润（百万元） 3,711 4,483 5,052 5,487 

同比 18% 21% 13% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.72 3.29 3.70 4.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.73 34.54 30.65 28.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #消费升级 #成本下降   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023Q1 业绩公告，实现营收 107.1 亿元（yoy+16.3%），

归母净利 14.5 亿元（yoy+28.9%），扣非归母净利 13.5 亿元（yoy+32.1%），

扣非归母净利率达到 12.6%（yoy+1.5pct）。得益于淡季不淡收入迅速复苏、

毛利率上行、费控效果良好等多因素共振，2023Q1 业绩超市场预期，实

现产品销量、收入、利润的全面增长且创出历史新高。 

◼ 得益于低基数&高端化逻辑持续演绎，公司量价齐增显著。 

1） 2023 年 Q1 整体销量 236.3 万千升（yoy+11.01%），分品牌来看，主
品 牌 青 岛 、 其 它 品 牌 销 量 分 别 为 140.1 、 96.2 万 千 升
（yoy+7.45%/+16.61%），青岛主品牌销量占比达 59.3%，yoy-2pct，
我们预计 1-2 月因“阳康”、春节聚餐等多因素影响，销量表现平稳，
3 月低基数效应（去年同期青岛疫情）使得整体销量实现较快增长。 

2） 2023 年 Q1 公司中高端以上产品销量达 98.4 万千升（yoy+11.55%），
我们预计其中青岛纯生、经典、白啤等核心单品表现良好，产品矩
阵升级&部分产品于 2022 年结构性提价带动 2023Q1 整体吨酒价格
达到 4,531 元，同比 2022Q1 增长 4.8%，较 2022 年全年增长 13.7%。 

◼ 毛利率得益于吨价增长&成本下行持续提升，降本增效成果显著，驱动
业绩增速高于收入增速。 2023 年 Q1 公司吨成本为 2,795 元
（yoy+3.96%），得益于产品结构升级对冲成本提升，一季度毛利率达
38.3%（yoy+0.47pct），今年大麦全年锁定价格处于相对高位，但季节性
采购的包材价格同比走弱，我们预计毛利率有望持续优化。公司在疫情
下营销费用投入更加稳健、亦通过内部降本增效措施削减开支，2023 年
Q1 销售费用率 13.8%（yoy-0.35pct），管理费用率 3.0%（yoy-0.87pct）,

费控成效良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：近期渠道反馈乐观，各地经销商备货意愿积极。
展望全年，消费旺季将临+产品中高端化升级+结构性提价落地+包材成
本回落+降本增效等五大因素共振将带来较大业绩弹性。我们上调 2023-

25 年归母净利润至 44.8/50.5/54.9 亿元（前值为 43.4/49.3/54.2 亿元），
同比+21/+13/+9%，对应最新收盘价 2023-2025 年动态 PE 为 35/31/28

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复致场景复苏不及预期；成本端压力上涨风险；竞
争格局变化。  
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青岛啤酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 32,002 37,080 43,354 48,955  营业总收入 32,172 35,320 36,970 38,440 

货币资金及交易性金融资产 20,539 25,289 29,472 34,573  营业成本(含金融类) 20,318 22,053 22,908 23,712 

经营性应收款项 406 439 439 476  税金及附加 2,391 2,472 2,551 2,614 

存货 4,152 3,928 4,497 4,247  销售费用 4,200 4,627 4,732 4,843 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,473 1,519 1,553 1,576 

其他流动资产 6,906 7,423 8,947 9,660  研发费用 63 35 37 38 

非流动资产 18,309 18,719 19,159 19,609  财务费用 -421 -522 -655 -770 

长期股权投资 368 371 374 377  加:其他收益 543 625 649 672 

固定资产及使用权资产 11,164 11,568 12,013 12,477  投资净收益 170 171 193 196 

在建工程 457 460 462 463  公允价值变动 164 50 50 50 

无形资产 2,558 2,528 2,498 2,468  减值损失 -15 -86 -86 -86 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307  资产处置收益 -10 182 190 163 

长期待摊费用 102 132 152 162  营业利润 5,001 6,078 6,839 7,421 

其他非流动资产 2,354 2,354 2,354 2,355  营业外净收支  5 14 9 16 

资产总计 50,312 55,799 62,514 68,564  利润总额 5,006 6,092 6,848 7,437 

流动负债 19,672 20,504 21,994 22,378  减:所得税 1,201 1,462 1,643 1,785 

短期借款及一年内到期的非流动负债 275 325 375 425  净利润 3,805 4,630 5,204 5,652 

经营性应付款项 3,662 3,476 4,050 3,757  减:少数股东损益 94 147 152 166 

合同负债 8,909 9,308 9,807 10,144  归属母公司净利润 3,711 4,483 5,052 5,487 

其他流动负债 6,826 7,396 7,763 8,052       

非流动负债 4,368 4,388 4,403 4,413  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.72 3.29 3.70 4.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,282 5,238 5,837 6,329 

租赁负债 98 118 133 143  EBITDA 5,407 5,835 6,426 6,942 

其他非流动负债 4,269 4,269 4,269 4,269       

负债合计 24,039 24,892 26,397 26,790  毛利率(%) 36.85 37.56 38.04 38.32 

归属母公司股东权益 25,495 29,983 35,040 40,532  归母净利率(%) 11.53 12.69 13.67 14.27 

少数股东权益 777 924 1,076 1,242       

所有者权益合计 26,272 30,907 36,117 41,774  收入增长率(%) 6.65 9.79 4.67 3.98 

负债和股东权益 50,312 55,799 62,514 68,564  归母净利润增长率(%) 17.59 20.82 12.69 8.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,879 5,364 4,802 5,779  每股净资产(元) 18.69 21.98 25.68 29.71 

投资活动现金流 -2,199 -925 -924 -974  最新发行在外股份（百万股） 1,364 1,364 1,364 1,364 

筹资活动现金流 -1,676 57 49 42  ROIC(%) 12.80 13.73 13.05 12.18 

现金净增加额 1,026 4,501 3,932 4,851  ROE-摊薄(%) 14.55 14.95 14.42 13.54 

折旧和摊销 1,125 597 588 613  资产负债率(%) 47.78 44.61 42.23 39.07 

资本开支 -1,738 -811 -839 -903  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.73 34.54 30.65 28.22 

营运资本变动 759 455 -651 -167  P/B（现价） 6.07 5.16 4.42 3.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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