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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

青岛啤酒(600600)公司点评报告 2023 年 04 月 24 日 

[Table_Title] Q1 业绩增 29%，高端化加速 

——青岛啤酒（600600）一季报点评 
 

[Table_Summary] 
 事件 

4 月 24 日，公司公告 2023 年一季报。23Q1 公司实现总营收 107.06 亿元

（+16.27%），归母净利 14.51 亿元（+28.86%），扣非归母净利 13.49 亿元

（+32.07%）。 

 销量、收入、利润全面增长，产品结构持续升级 

1）公司收入、利润加速增长。23Q1 公司营业总收入同比增速为 16.27%，

较 22Q1 提升 13.13pct；23Q1 公司归母净利同比增速为 28.86%，较 22Q1

提升 18.66pct。 

2）公司产品销量实现双位数增长，产品结构持续升级。23Q1，公司实现产

品销量 236.3 万千升（+11.02%），其中青岛主品牌实现销量 140.1 万千升

（+7.45%），中高端以上产品实现销量 98.4 万千升（+11.55%）。公司中高

端以上产品销量快速增长，主要得益于公司充分发挥青岛啤酒的品牌和品

质优势，积极开拓市场，持续推进品牌优化和产品结构升级。 

 降本增效助力净利率提升 

1）23Q1 公司净利率、毛利率双增。23Q1 公司销售净利率为 13.76%

（+1.25pct），销售毛利率为 38.32%（+0.47pct）。公司净利率、毛利率双

增，且净利率增速高于毛利率，主要由于公司产品结构升级和积极开源节

流、控本降费、提质增效。 

2）公司费用管控有效。23Q1，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

13.84%/2.99%/0.10%/-0.96%，同比分别-0.35/-0.87/+0.04/-0.28pct。 

 双品牌势能强大，成功构建深度分销体系 

1）“青岛+崂山”双品牌势能强大。公司坚定“青岛+崂山”双品牌战略，青

岛卡位中高端、高端化空间大，崂山占据中低端，形成立体化产品矩阵。 

2）成功构建青啤深度分销体系。公司成功构建深度分销体系，开发“厂商

协作分销-MDCD”模式，截至 22 年末，发展经销商近 12,000 家，

“TSINGTAO1903 青岛啤酒吧”覆盖全国 23 省市 62 城，公司 22 年即饮

渠道销量占比达 40.6%。 

 投资建议 

公司是中国啤酒龙头，发源于啤酒文化浓厚的山东，拥有百年品牌势能，同

时在啤酒高端化主旋律下，公司高端化空间大于同行。我们预计公司 23-25

年归母净利为 41.16/45.34/49.66 亿元，增速 10.92%/10.16%/9.52%，对应

4 月 24 日 PE 38/34/31 倍（市值 1,548 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格波动风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      
附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 30166.81 32171.57 34730.17 36890.37 39028.63 

收入同比(%) 8.67 6.65 7.95 6.22 5.80 

归母净利润(百万元) 3155.46 3710.63 4115.70 4534.03 4965.76 

归母净利润同比(%) 43.34 17.59 10.92 10.16 9.52 

ROE(%) 13.72 14.55 15.20 15.23 15.29 

每股收益(元) 2.31 2.72 3.02 3.32 3.64 

市盈率(P/E) 49.07 41.73 37.62 34.15 31.18 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 124.33 / 79.70 

A 股流通股（百万股）： 1355.34 

A 股总股本（百万股）： 1364.23 

流通市值（百万元）： 153831.34 

总市值（百万元）： 154840.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-青岛啤酒（600600）年报点评：

业绩增 18%，山东、华北增长领先》2023.03.23 

《国元证券公司研究-青岛啤酒（600600）深度报告：

打铁自身硬，一意战高端》2023.02.25 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28958.62 32002.48 34935.23 39440.76 44165.06  营业收入 30166.81 32171.57 34730.17 36890.37 39028.63 

  现金 14597.59 17854.93 21136.51 24570.69 27753.88  营业成本 19091.13 20317.93 21669.10 22791.46 23883.25 

  应收账款 124.73 119.60 144.31 160.87 191.83  营业税金及附加 2318.84 2390.73 2566.56 2733.58 2899.83 

  其他应收款 674.82 682.77 138.92 184.45 195.14  营业费用 4096.87 4199.50 4358.64 4622.36 4878.58 

  预付账款 227.99 281.87 216.69 250.71 274.66  管理费用 1692.55 1473.37 1583.70 1678.51 1771.90 

  存货 3493.00 4152.19 3939.44 4166.67 4413.98  研发费用 30.89 62.95 65.47 72.33 75.58 

  其他流动资产 9840.50 8911.13 9359.35 10107.38 11335.57  财务费用 -243.19 -420.81 -300.46 -359.20 -406.38 

非流动资产 17604.39 18309.22 18711.46 18501.58 18219.88  资产减值损失 -189.06 -26.12 -122.76 -117.91 -117.28 

  长期投资 366.04 368.13 384.00 399.22 415.35  公允价值变动收益 253.44 164.35 185.38 190.45 201.20 

  固定资产 10148.83 11009.08 11574.19 11380.07 11030.94  投资净收益 186.07 169.90 154.36 143.22 139.84 

  无形资产 2480.75 2557.82 2356.57 2173.48 2004.06  营业利润 4454.95 5000.93 5538.08 6109.53 6689.64 

  其他非流动资产 4608.76 4374.19 4396.69 4548.81 4769.53  营业外收入 32.71 20.35 24.58 20.85 22.32 

资产总计 46563.00 50311.70 53646.68 57942.34 62384.94  营业外支出 8.69 15.13 13.65 17.36 16.85 

流动负债 18258.64 19671.79 20912.86 22311.22 23777.20  利润总额 4478.98 5006.14 5549.01 6113.02 6695.11 

  短期借款 245.78 225.41 205.88 207.94 203.31  所得税 1222.73 1201.42 1331.76 1467.13 1606.83 

  应付账款 3127.87 3463.77 3694.58 3883.67 4062.54  净利润 3256.24 3804.72 4217.25 4645.90 5088.28 

  其他流动负债 14884.99 15982.61 17012.40 18219.61 19511.35  少数股东损益 100.79 94.09 101.55 111.87 122.52 

非流动负债 4510.67 4367.60 4773.88 4869.65 5026.24  归属母公司净利润 3155.46 3710.63 4115.70 4534.03 4965.76 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 5303.00 5657.53 6433.84 7023.93 7621.03 

  其他非流动负债 4510.67 4367.60 4773.88 4869.65 5026.24  EPS（元） 2.31 2.72 3.02 3.32 3.64 

负债合计 22769.31 24039.39 25686.74 27180.87 28803.44        

 少数股东权益 791.85 777.49 879.04 990.91 1113.43 
 主要财务比率      

  股本 1364.35 1364.23 1364.23 1364.23 1364.23  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3956.21 4154.08 4154.08 4154.08 4154.08  成长能力      

  留存收益 17719.25 19929.10 21589.18 24271.14 26969.89  营业收入(%) 8.67 6.65 7.95 6.22 5.80 

归属母公司股东权益 23001.84 25494.82 27080.91 29770.57 32468.07  营业利润(%) 37.07 12.26 10.74 10.32 9.50 

负债和股东权益 46563.00 50311.70 53646.68 57942.34 62384.94  归属母公司净利润(%) 43.34 17.59 10.92 10.16 9.52 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.71 36.85 37.61 38.22 38.81 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 10.46 11.53 11.85 12.29 12.72 

经营活动现金流 6043.11 4878.77 6352.52 6226.83 6143.42  ROE(%) 13.72 14.55 15.20 15.23 15.29 

  净利润 3256.24 3804.72 4217.25 4645.90 5088.28  ROIC(%) 19.10 21.83 25.50 29.87 33.89 

  折旧摊销 1091.24 1077.41 1196.22 1273.60 1337.77  偿债能力      

  财务费用 -243.19 -420.81 -300.46 -359.20 -406.38  资产负债率(%) 48.90 47.78 47.88 46.91 46.17 

  投资损失 -186.07 -169.90 -154.36 -143.22 -139.84  净负债比率(%) 1.29 1.14 1.02 0.99 0.93 

营运资金变动 3181.44 922.60 1280.41 478.05 -59.74  流动比率 1.59 1.63 1.67 1.77 1.86 

  其他经营现金流 -1056.56 -335.26 113.46 331.71 323.33  速动比率 1.39 1.42 1.48 1.58 1.67 

投资活动现金流 -10249.76 -2199.11 -827.99 -1314.54 -1098.72  营运能力      

  资本支出 1634.97 1780.14 749.61 728.50 694.32  总资产周转率 0.69 0.66 0.67 0.66 0.65 

  长期投资 9184.72 1112.27 9.82 14.22 15.13  应收账款周转率 141.07 152.34 111.92 110.77 106.44 

  其他投资现金流 569.93 693.30 -68.57 -571.82 -389.27  应付账款周转率 6.71 6.16 6.05 6.01 6.01 

筹资活动现金流 -1613.62 -1675.71 -2242.95 -1478.11 -1861.51  每股指标（元）      

  短期借款 -457.49 -20.37 -19.53 2.06 -4.63  每股收益(最新摊薄) 2.31 2.72 3.02 3.32 3.64 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.43 3.58 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.17 -0.12 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 16.86 18.69 19.85 21.82 23.80 

  资本公积增加 280.92 197.87 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1437.22 -1853.09 -2223.42 -1480.17 -1856.88  P/E 49.07 41.73 37.62 34.15 31.18 

现金净增加额 -5829.37 1026.12 3281.58 3434.18 3183.19  P/B 6.73 6.07 5.72 5.20 4.77 

       EV/EBITDA 25.43 23.84 20.96 19.20 17.70 



  
  

      

 

 


