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青岛啤酒（600600.SH） 

青啤持续进化，迎合未来多变场景和多样人群 

 投资要点： 

➢ 量价修复催化行业短期高增，高端升级打开长期空间。短期来看，消

费场景的放开将给行业带来量能回补，其中高端产品销量占比更高的即饮

渠道复苏亦将加速行业结构升级；长期来看，产品结构高端升级为行业发

展主旋律，预计在各厂商的高端化战略下，行业仍具较大发展空间。 

➢ 青岛啤酒主品牌定力强劲，基地市场空间广阔。1）品牌：青岛啤酒

为我国历史悠久的经典高端品牌，在我国高端啤酒市场份额位居第二。18

年至今，青岛啤酒吨酒出厂价绝对值和复合增速均高于国内其他啤酒企

业，凸显公司主品牌在高档市场的高接受度；2）区域市场：公司立足于

山东大本营，在沿黄流域具备较强的市场地位。从区域战略上来看，公司

将中国市场划分为“两横一纵”三大战略带，因地制宜制定发展策略，当

前环山东基地圈和华北优势市场高端升级明显加速，其余市场显著减亏，

我们认为优势市场的增利和其他市场的减亏将持续为公司贡献盈利增量。 

➢ 多品类布局赋能主品牌外拓推力，未雨绸缪积极开发长尾市场。当前

啤酒消费场景呈现多样化趋势，消费人群代际的变更亦带来产品口味偏好

的转变，而公司具备较强的生产技术优势，在坚守高品质的基础上，以创

新为驱动力持续丰富产品线，未雨绸缪积极布局新品类。在公司前瞻性的

布局下，我们认为青岛主品牌的高端市场地位将持续增强，进而在充分受

益于行业高端化红利的同时，实现区域市场的突破。 

 

➢ 盈利预测与投资建议：我们预计公司23-25年归母净利润分别为

44.15/53.28/62.18亿元，对应PE为30.61/25.36/21.73倍。考虑到公司在

我国啤酒市场中具备较强的市场地位，且高端化进度领先，合理给予公司

2023年35倍PE，对应目标价113元/股，当前估值具备性价比，首次覆盖，

给予持有评级。 

➢ 风险提示：雨季增多影响需求量、原材料成本重回增势、高端档次竞

争加剧、食品安全问题 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
30,167 32,172 34,973 37,288 39,739 

增长率（%） 9% 7% 9% 7% 7% 

净利润（百万元） 3,155 3,711 4,415 5,328 6,218 

增长率（%） 43% 18% 19% 21% 17% 

EPS（元/股） 2.31 2.72 3.24 3.91 4.56 

市盈率（P/E） 42.8 36.4 30.6 25.4 21.7 

市净率（P/B） 5.9 5.3 4.9 4.2 3.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    

    

 

 

 

   

 

 
 

食品饮料 

2023 年 08 月 06 日 
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持有(首次评级) 
当前价格： 99.05 元 

目标价格： 113 元 
 

Table_ First| Table _M arket Info  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1364/705 

总市值/流通市值（百万元） 135127/69800 

每股净资产（元） 18.00 

资产负债率（%） 44.61 

一年内最高/最低（元） 122.19/80.39 
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一年内股价相对走势 
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关键假设： 

啤酒：考虑到公司为我国国产啤酒龙头，具备较好的市场基础，且青岛主品牌在全国市场的高端定位接受度高，

预计在后续消费场景的复苏下，公司将受益于行业总量的改善，我们预计公司啤酒 23-25 年销量增速分别为

4.1%/1.89%/2.12%，吨酒价格则受益于高端化的进程，增速分别为 4.42%/4.61%/4.34%，其中： 

1） 主品牌：考虑到公司高端档次市场接受度高，青岛主品牌具备较强的品牌推力，预计将持续扩张全国市场

和替代自有中低端品牌，我们预计公司主品牌 23-25 年销量增速分别为 5%/4.2%/4.5%，而由于主品牌内部

公司仍旧持续推进结构升级，我们预计吨价增速分别为 4.3%/4%/4%； 

2） 区域品牌：考虑到啤酒行业总量预计保持稳定，尽管疫后消费场景复苏短期内将驱动行业扩容，但在长期

的高端化发展主线下，公司低端酒销量预计将下降，我们预计公司区域品牌 23-25 年销量增速分别为+3%/-

1%/-1%，吨酒价格增速预计在公司对产品的持续提价和品牌内部的结构升级下稳步提升，23-25 年增幅分

别为 3.9%/3.8%/2.8%。 

 

我们区别于市场的观点： 

行业 2023 年有望实现量价齐增，而青岛啤酒作为国产高端龙头品牌，或最为受益。 

1） 量的分歧：市场普遍对 2023 年啤酒行业的销量恢复较为悲观，但我们认为销量在短期内仍具备回补空间，

从一季度来看，重庆啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒均实现了较高的销量增长，且 2022 年第二季度

为疫情较为严重时段，彼时销量受到了一定的压制，我们认为今年的二季度各厂商销量将会呈现较高的增

速，除了旺季高温对销量的正向刺激以外，啤酒消费场景的恢复亦将给行业增量带来贡献。 

另外，低度酒板块为全球销量占比最大的酒饮市场，我们认为伴随未来场景的持续丰富和消费习惯在

代际变迁下的多样化，低度酒板块或存在结构性机会，而啤酒作为我国低度酒市场的头号玩家，具备最大

的细分市场占比，各啤酒厂商或最具发展潜力。 

2） 价的分歧：市场由于对经济的悲观预期导致对啤酒行业高端化的持续性有一定的质疑，但我们认为啤酒作

为大众品之一，尽管高端化进程与经济发展有一定的相关性，但是由于价格的绝对值较低，哪怕 6元的中端

档次啤酒涨价 17%，价格绝对值也仅提升 1 元，需求端对价格的敏感性相对较弱。从 22 年的行业发展可

以看出，在外部环境复杂多变的情况下，行业总量仍维持稳定，重庆啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒、青岛啤

酒均实现了较为正向的业绩表现，因此我们认为啤酒行业结构升级进程本身更多为供给端推动，需求端或

因较低的价格敏感度而具备高接受度。 

从青岛啤酒公司出发，其作为国产啤酒高端龙头，在疫情以来，吨酒价格均实现了较为稳健的增长，

20/21/22 年吨酒价格涨幅分别为+1.9%/+7.03%/+4.94%，CAGR 达+5.98%，从外部环境复杂的 2022 年来

看，公司在原材料价格上行的背景下，通过销售更多高端产品，抵消了原材料成本对盈利能力的压制，推

动公司啤酒业务毛利率提升了 0.05pct，彰显公司品牌的高端定力。 

 

股价上涨的催化因素： 

1） 夏季温度突破往年：由于啤酒销量受到气候因素影响较大，高温天气往往能够促进啤酒销售，若 2023 年的

2-3 季度高温天气持续时间长于往年，或对公司销量具备较大的促进作用； 

2） 动销情况超市场预期：由于啤酒市场呈现区域割据的状态，各厂商销量主要来自自身基地市场，因此大部

分投资者对于公司销量增速预期主要基于往年基地市场销量，若公司基地市场销量超预期，或对总体动销

贡献较大增长，进而提振市场对公司未来销量持续扩容的信心； 

 

估值及目标价：行业可比公司平均 PE（23E）为 33.56 倍，考虑到公司高端化升级确定性较强，合理给予公司

2023 年 35 倍 PE，对应目标价 113 元/股，首次覆盖，给予持有评级。 

 

风险提示： 

雨季增多影响需求量、原材料成本重回增势、高端市场竞争加剧、食品安全问题 
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1 主品牌定力强劲，赋能量价齐增 

1.1 旺季临近，青啤价量双增领跑同业 

公司2023年动销持续恢复，高端化势能加速。根据各啤酒企业披露的一季报来

看，重庆啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒均实现了量价双增，其中青岛啤酒

销量增幅达 11.02%，考虑到公司本身具备较大的体量，且 23 年春节较早，发货节

奏提前，我们认为这一增速水平已十分优异；同时，公司吨酒出厂价 23Q1 增幅达

4.73%，高于行业平均水平，也凸显了公司的强渠道把控力及主品牌较强的高端市

场地位。目前旺季临近，由于 22 年 Q2 具备较低的基数，我们认为公司双位数增长

仍将持续. 

图表 1：青岛啤酒 23Q1 营收拆分来看，量价齐增且相对领先于其他厂商 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

高端化升级持续兑现，看好公司全年业绩表现。由于会计准则的变更，2021 年

起青岛啤酒的运输费用重新分类至营业成本中，为了剔除这一影响，我们选取了毛

销差这一指标来衡量公司高端化进程。可以发现，公司毛销差自 2020年以来持续提

升，23Q1达 24.47%，对比 19/20年分别增长了 2.31pct/1.6pct；净利率方面，公司

23Q1 净利率达 13.76%，对比 19/20 年分别增长了 3.15pct/1.95pct，持续兑现高端

升级红利。考虑到近年来大麦、包材等原材料成本的上涨对公司盈利能力有所压制，

因此我们认为待成本端压力趋缓后，公司盈利弹性释放趋势将进一步增强。 
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1.2 量价修复催化行业短期高增，高端升级打开长期空间 

站在当前时点，我们认为啤酒行业发展可以分为短期和长期来看待，短期看量

能回补，长期看高端升级。 

短期来看，量能回补将为行业 23年发展主线。由于 22年疫情严重，使 23年享

受较低的同比基数，根据国家统计局数据，23Q1全国啤酒产量达 852.7 万吨，同比

增长 4.5%，达 19/21 年的 100.7%/103.7%，超额恢复至疫情前水平，而 22Q2仍具

备较低的基数，若同样恢复至 19年水平，同比增速将达 7.2%，Q3&Q4同理推测同

比增速可达 6.1%/4.0%。另外，由于 23 年春节提前，部分针对春节的库存出库于

22 年底，若考虑这一部分库存，实际增速预计更高。 

图表 4：受疫情影响，我国 22年啤酒产量基数较低 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 
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图表 2：19-21 年公司毛销差稳步扩大  图表 3：19-21 年公司净利率稳步提升 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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长期来看，高端升级为行业发展主旋律。过去五年，啤酒产品的零售均价涨幅

相比于其他细分子板块更强劲。根据欧睿数据，在啤酒行业向高端发展的背景下，

2018-2019 年，啤酒零售均价复合增速达 5%，大幅高于其他食品饮料子板块。 

啤酒价增仍具提升空间。根据欧睿数据，当前啤酒整体均价为 8.06 元/500ml，

仅高于高端化刚开始的 2018 年 1 元左右，且非即饮渠道啤酒零售均价仍处于 5.5 元

左右的水平，对应产品为雪花清爽、青岛崂山、山城啤酒、哈尔滨冰纯等中低端产

品，结合我国目前高端档次啤酒销量占总销量比重仍处于 15%以下，对比成熟市场

美国 36%的高端啤酒销量占比仍有较大发展空间。 

图表 5：2018-2021 年，我国啤酒零售均价 CAGR 高于其他子版块 

  

数据来源：Euromonitor，华福证券研究所 

 

1.3 分层战略赋能主品牌高端市场强定力，基地市场塑造高端升级大空间 

品牌分层战略的实施为公司主品牌高端推力打下基础。2002 年起，青岛啤酒公

司发展重心开始逐步倾斜向青岛主品牌，实施品牌分层战略，该战略可以在定位中
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图表 6：近几年啤酒零售价持续提升，但仍较低 

 

 图表 7：高端产品销量占比持续提升，但仍较低 

 
 

 

  

 
数据来源：Euromonitor，华福证券研究所  数据来源：Euromonitor，华福证券研究所 
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高端的青岛主品牌和低档品牌之间建立防火墙，保证青岛主品牌价值不被侵蚀的同

时，通过低端品牌抢占大众市场份额。正是由于公司过去分层战略的实施，使公司

目前具备较大的销售规模，以及良好的品牌美誉度 

较高的高端市场接受度使公司高端化速度领先于其他国内厂商。从高端市场份

额来看，公司在尚未明确高端发展战略的 13-18 年，尽管份额有所下滑，但仍稳居

国产品牌的头把交椅，而从公司明确高端发展战略的 2018年至今，综合吨酒出厂价

格绝对值和复合增速均高于国内其他啤酒企业，凸显公司主品牌在高端市场的高接

受度。 

区域战略守正出奇，优势市场增利明显，其余市场显著减亏。青岛啤酒公司将

中国市场划分为“两横一纵”三大战略带， 针对基地市场，持续巩固和提高优势地

位，针对其他区域保持积极开拓战略，充分发挥公司覆盖全国主要市场的销售网络

优势。在公司持续推进基地市场的结构升级下，环山东基地圈和优势市场华北区域

吨酒出厂价格增速领跑其余市场，净利率亦持续提升。同时，公司积极推进沿江市

图表 8：青岛啤酒品牌战略持续聚焦主品牌  图表 9：当前青岛啤酒主品牌销量占比过半 

 

 

 

数据来源：经济日报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 10：青啤高端档次市场份额排名全国第二 
 图表 11：18年以来，青啤吨价涨幅在国内本土厂商

中排名第一 

 

 

  

 
数据来源：百威亚太招股说明书，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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场的收缩与聚焦，近年来减亏显著，预计后续将为公司持续贡献盈利增量。 

1.4 啤酒消费场景持续扩充，消费人群多样化，青啤多品类布局未雨绸缪 

消费场景逐渐丰富，消费群体代际变更进行时。当前酒饮的消费场景持续丰富，

如剧本杀、露营、音乐节，甚至滑板、飞盘等，同时啤酒核心消费群体代际也在发

生变更，Z 世代占比持续提升，进而使得啤酒行业的需求端逐渐多样化 

啤酒消费偏好呈现多样化趋势。过去啤酒市场主要为黄啤为主，但近年来消费

者对于啤酒品类、口味的个性化需求逐渐提升。由于电商平台啤酒品类丰富，更便

于消费者满足猎奇心理，且不会像线下门店一般具备品牌消费惯性，因此我们认为

电商数据显示的消费趋势变化有一定参考价值。相关数据显示，21Q2-22Q1，线上

白啤品类销量占比由 16%提升至 23%，相应黄啤则由 79.9%下降至 71.5%，品类偏

好存在一定的边际变化。我们认为啤酒的口味偏好并非是恒定的，其会随着消费人

群代际的变更而产生变化，对于啤酒厂商来说，则需要不断创新，敢于布局新品类，

最大程度开发市场潜在需求，进而才能挖掘并抓住行业的结构性机会。 

图表 12：山东和华北地区吨酒价格 CAGR 突出  图表 13：优势市场增利显著，其余地区减亏明显 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 14： 朋友聚会为啤酒主要消费场景  图表 15：啤酒消费群体中，Z 世代占比逐步提高 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所  数据来源：《天猫啤酒趋势白皮书》，华福证券研究所 
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青岛啤酒具备较强生产技术优势，未雨绸缪积极布局新品类开发长尾市场。公

司拥有我国生物发酵领域唯一的国家重点实验室，还具备全球首家啤酒饮料行业的

灯塔工厂，生产技术优势凸显。在产品研发上，公司历史以来积极布局新品类、新

产品，目前已拥有纯生、原浆、黑啤、白啤、果啤、皮尔森、IPA 等多种品类，以

满足消费者多样化需求，我们认为在公司前瞻性的品类布局下，青岛主品牌的高端

市场地位将持续增强，进而在享受行业高端化红利的同时，具备区域市场的外拓潜

力。 

图表 18：青岛啤酒积极开发长尾市场，品类布局早于竞争对手 

 

 
数据来源：青岛啤酒官网，华润雪花官网，新浪，搜狐，大众网，华福证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 16：大众对啤酒消费偏好  图表 17：电商数据显示，白啤与黑啤占比持续提升 

 

 

 
数据来源：《中国即时零售啤酒品类趋势白皮书》，华福证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 
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2 盈利预测与投资建议 

考虑到随着疫情放开，高端啤酒销量占比更高的餐饮、夜场等即饮场景恢复，

行业高端化进程预计将加速，而青岛啤酒在我国啤酒市场中具备较强的市场地位，

无论是短期内量的回补还是长期结构升级趋势，预计公司均能充分获益。 

啤酒业务方面，我们预计公司啤酒 23-25年销量增速分别为 4.1%/1.89%/2.12%，

吨价增速分别为 4.42%/4.61%/4.34%，综合营收增速为 8.7%/6.58%/6.55%，对应

啤酒业务收入分别为 344.57/367.23/391.3 亿元，其中：1）主品牌：公司高端档次

市场接受度高，预计将持续扩张全国市场和替代自有中低端品牌，我们预计公司主

品牌23-25年销量增速分别为5%/4.2%/4.5%，而由于主品牌内部仍持续升级，预计

吨价增速分别为 4.3%/4%/4%；2）区域品牌：考虑到啤酒行业总量预计保持稳定，

而在高端化发展主线下，低端酒销量预计将下降，我们预计公司区域品牌 23-25 年

销量增速分别为 3%/-1%/-1%，吨酒价格增速预计在公司对产品的提价和内部的结

构升级下稳步提升，23-25 年增幅分别为 3.9%/3.8%/2.8%。啤酒业务总体毛利率方

面，我们预计在公司高端化战略的持续推进以及原材料价格后续的回落下，公司23-

25 年毛利率预计为 38.63%/40.33%/41.62%。 

费率方面，我们预计公司在以利润为导向的发展下，销售费用率和管理费用率

将持续下降，而研发费用则保持稳定。我们预计公司 23-25 年收入分别为

349.73/372.88/397.39 亿元，同比增速分别为 8.71%/6.62%/6.57%；归母净利润分

别为 44.15/53.28/62.18 亿元，同比增速分别为 19%/20.7%/16.7%，对应 PE 为

30.61/25.36/21.73 倍。考虑到公司高端化升级具备较强的确定性，合理给予公司

2023年 35倍 PE，对应每股目标价 113元，当前估值具备性价比，给予持有评级。 
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图表 19：青岛啤酒盈利驱动分业务拆分 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

  

图表 20：盈利预测表  图表 21：相对估值表 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

注：以上数据截至 2023 年 8 月 6 日 
 数据来源：Wind，华福证券研究所 

注：以上数据截至 2023 年 8 月 6 日 
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3 风险提示 

雨季增多影响需求量：由于雨季会压制大众外出消费欲望，进而导致现饮渠道

啤酒销量低于正常水平； 

原材料成本重回增势：由于啤酒包材、大麦成本合计占比超 50%以上，若原材

料价格若重回增势，会对公司盈利能力造成一定压制； 

高端档次竞争加剧:若高端档次竞争加剧，公司或被迫提高费用投放，进而影响

盈利能力兑现； 

食品安全问题:食品安全问题会大幅冲击消费者对公司产品的信心，进而影响公

司品牌价值和渠道信心。 
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图表 22：财务预测摘要 Table_Exc el2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 17,855 21,956 26,680 33,859  营业收入 32,172 34,973 37,288 39,739 

应收票据及账款 124 140 143 155  营业成本 20,318 21,475 22,276 23,225 

预付账款 282 289 291 313  税金及附加 2,391 2,743 2,886 3,050 

存货 4,152 4,192 4,326 4,597  销售费用 4,200 4,460 4,662 4,770 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 1,473 1,542 1,641 1,629 

其他流动资产 9,589 8,439 10,585 10,514  研发费用 63 68 73 78 

流动资产合计 32,002 35,016 42,025 49,437  财务费用 -421 -488 -598 -594 

长期股权投资 368 370 368 369  信用减值损失 11 -15 -15 -15 

固定资产 10,996 10,509 10,118 9,816  资产减值损失 -26 -25 -25 -25 

在建工程 457 557 557 457  公允价值变动收益 164 158 192 171 

无形资产 2,558 2,470 2,396 2,345  投资收益 170 127 148 138 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307  其他收益 543 543 543 543 

其他非流动资产 2,624 2,429 2,560 2,579  营业利润 5,001 5,951 7,183 8,384 

非流动资产合计 18,309 17,641 17,306 16,871  营业外收入 20 20 20 20 

资产合计 50,312 52,656 59,331 66,309  营业外支出 15 15 15 15 

短期借款 225 236 231 233  利润总额 5,006 5,956 7,188 8,389 

应付票据及账款 3,662 3,553 3,850 4,014  所得税 1,201 1,429 1,725 2,013 

预收款项 0 0 0 0  净利润 3,805 4,527 5,463 6,376 

合同负债 8,909 9,125 10,032 10,689  少数股东损益 94 112 135 158 

其他应付款 0 0 0 0  归属母公司净利润 3,711 4,415 5,328 6,218 

其他流动负债 6,875 6,965 7,258 7,499  EPS（按最新股本摊薄） 2.72 3.24 3.91 4.56 

流动负债合计 19,672 19,879 21,370 22,435       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 4,368 4,358 4,410 4,379  成长能力     

非流动负债合计 4,368 4,358 4,410 4,379  营业收入增长率 6.6% 8.7% 6.6% 6.6% 

负债合计 24,039 24,237 25,780 26,814  EBIT 增长率 8.3% 19.2% 20.5% 18.3% 

归属母公司所有者权益 25,495 27,530 32,526 38,313  归母公司净利润增长率 17.6% 19.0% 20.7% 16.7% 

少数股东权益 777 889 1,025 1,182  获利能力     

所有者权益合计 26,272 28,419 33,551 39,495  毛利率 36.8% 38.6% 40.3% 41.6% 

负债和股东权益 50,312 52,656 59,331 66,309  净利率 11.8% 12.9% 14.7% 16.0% 

      ROE 14.1% 15.5% 15.9% 15.7% 

现金流量表      ROIC 19.5% 21.1% 21.3% 21.1% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 4,879 6,485 4,766 7,406  资产负债率 47.8% 46.0% 43.5% 40.4% 

现金收益 4,461 5,236 6,017 6,899  流动比率 1.6  1.8  2.0  2.2  

存货影响 -659 -40 -133 -271  速动比率 1.4  1.6  1.8  2.0  

经营性应收影响 -27 2 19 -8  营运能力     

经营性应付影响 364 -109 296 164  总资产周转率 0.6  0.7  0.6  0.6  

其他影响 740 1,396 -1,434 622  应收账款周转天数 1 1 1 1 

投资活动现金流 -2,199 -436 -353 -357  存货周转天数 68 70 69 69 

资本支出 -1,696 -722 -688 -663  每股指标（元）     

股权投资 -2 -1 2 -1  每股收益 2.72  3.24  3.91  4.56  

其他长期资产变化 -501 287 334 307  每股经营现金流 3.58  4.75  3.49  5.43  

融资活动现金流 -1,676 -1,948 312 130  每股净资产 18.69  20.18  23.84  28.08  

借款增加 -20 8 -4 2  估值比率     

股利及利息支付 -1,576 -2,584 -3,370 -3,784  P/E 36 31 25 22 

股东融资 0 0 0 0  P/B 5 5 4 4 

其他影响 -80 628 3,686 3,911   EV/EBITDA 92 78 67 58 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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