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[Table_Title] 

业绩符合预期，结构升级持续 
[Table_Title2] 青岛啤酒(600600) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600600 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 125.65/80.88 

目标价格：  总市值(亿) 1,288.65 

最新收盘价： 94.46 自由流通市值(亿) 665.66 

  自由流通股数(百万) 704.70 
 
[Table_Summary] 事件概述 

公司 23H1 实现营业收入 215.92 亿元，同比+12.0%；归母净利润 34.3 亿元，同比+20.1%；扣非归母净利

润 32.3亿元，同比+24.6%。据此推算，公司 23Q2实现营业收入 108.8亿元，同比+8.15%；归母净利润 19.8亿

元，同比+15.12%；扣非归母净利润 18.8 亿元，同比+19.75%。 

分析判断:  

►   量价齐升，结构升级持续 
受益于消费场景恢复，公司上半年实现营收、利润双双增长，业绩表现基本符合我们的预期。拆分量价来

看，公司 23H1 实现销量 502.3 万吨，同比+6.42%；对应吨价 4298.23 元，同比+5.28%。据此推算公司 23Q2实

现销量 266.0 万吨，同比+2.66%；对应吨价 4090.23 元，同比+5.35%；整体实现量价齐升。分品牌来看，公司

23H1主品牌/其他品牌分别实现销量 281.2/221.1万吨，分别同比+8.20%/+4.29%；其中 23Q2主品牌/其他品牌

分别实现销量 141.1/124.9 万吨，分别同比+8.87%/-3.55%。分产品档次来看，公司 23H1 中高端及以上/其他

档次产品分别实现销量 197.50/304.8 万吨，分别同比+15%/-0.39%，公司产品结构提升势头延续。我们预计随

着居民消费进一步恢复，啤酒消费高端化趋势仍将持续，公司作为行业龙头有望持续受益。 

分地区来看，23H1 公司在山东地区/华南地区/华北地区/华东地区/东南地区/港澳及海外地区分别实现收

入 134.09/16.32/40.50/16.42/5.05/3.50 亿 元 ， 分 别 同 比 +13.51%/+7.72%/+10.75%/+13.87%/+6.54%/-

3.05%，其中山东基地市场表现依然稳健，华东地区增速较快。我们预计随着青岛啤酒区域市场整合发展的持

续推进，公司全国化进程有望提速，华东、华南等非基地市场有望持续提供业绩增量。 

►   降费增效，经营效率提升 
成本端来看，公司23H1/23Q2毛利率分别为39.2%/40.1%，分别同比+1.11pct/+1.76pct，毛利率有所提升，

我们预计主因产品结构提升。费用端来看，公司 23H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.1%/3.0%/0.1%/-

1.0%，分别同比+0.03pct/-0.63pct/+0.01pct/-0.07pct；公司 23Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.3%/3.1%/0.1%/-1.1%，分别同比+0.18pct/-0.41pct/-0.01pct/+0.12pct。23H1/23Q2 整体费用率水平分别为

13.2%/10.4%，同比-0.6pct/-0.1pct，费用率水平整体均稳中有降，其中销售费用率同比提升预计主因消费场景

恢复后营销活动增加所致。利润端来看，公司 23H1/23Q2 归母净利润率分别为 15.9%/18.1%，分别同比

+1.07pct/+0.99pct，公司经营效率及盈利能力进一步提升。我们预计随着高端化进程持续推进和成本压力进一

步缓解，公司利润弹性有望持续释放。 

►   布局新品+优化运营，发展势头延续 
2023 年是青岛啤酒成立 120 周年，也是公司改制上市 30 周年。公司提出并启动实施“百廿再启航”战

略，通过规模化、智能化、数字化助力运营等举措做强做优啤酒主业。产品端来看，公司加速推进“魅力质

量提升工程”，不断推出新品，包括 1 升精品原浆、1 升水晶纯生高端生鲜产品等等，满足消费者对生鲜啤酒

日益增长的需求。运营端来看，公司在营销上以“体育营销+音乐营销+体验营销”为主线，深化与扩展品牌

与消费者之间的连接，在供应链上加快向数字化、智能化运营转型，实现渠道运作能力和效率的提升。我们

认为公司作为行业龙头，产品优势与运营优势十分稳固，发展势头仍将延续。 
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参考公司最新财务数据，同时考虑到 7 月以来北方地区气候灾害等因素，我们将 23-25 年营收预测由

352.28/374.47/393.57亿元下调至 345.84/367.63/386.38亿元，下调 23-25年 EPS为 3.27/3.75/4.22元的预

测至 3.22/3.69/4.14元，对应 8月 28日 94.46元/股的收盘价，PE分别为 29/26/23倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
成本压力缓解不及预期、市场竞争加剧、高端化进度不及预期 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 30,167 32,172 34,584 36,763 38,638 

YoY（%） 8.7% 6.6% 7.5% 6.3% 5.1% 

归母净利润(百万元) 3,155 3,711 4,387 5,030 5,649 

YoY（%） 43.3% 17.6% 18.2% 14.7% 12.3% 

毛利率（%） 36.7% 36.8% 37.0% 37.1% 37.2% 

每股收益（元） 2.33 2.74 3.22 3.69 4.14 

ROE 13.7% 14.6% 16.0% 15.5% 14.8% 

市盈率 40.58 34.52 29.38 25.62 22.81 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：寇星 分析师：卢周伟   

邮箱：kouxing@hx168.com.cn 邮箱：luzw@hx168.com.cn   

SAC NO： S1120520040004 SAC NO：S1120520100001   

联系电话： 联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 32,172 34,584 36,763 38,638 
 

净利润 3,805 4,499 5,159 5,794 

YoY(%) 6.6% 7.5% 6.3% 5.1% 
 

折旧和摊销 1,125 232 234 236 

营业成本 20,318 21,802 23,124 24,265 
 

营运资金变动 759 1,585 360 1,523 

营业税金及附加 2,391 2,559 2,684 2,782 
 

经营活动现金流 4,879 5,965 5,380 7,151 

销售费用 4,200 4,323 4,301 4,289 
 

资本开支 -1,738 -212 -201 -182 

管理费用 1,473 1,418 1,434 1,391 
 

投资 -1,112 -100 -80 -80 

财务费用 -421 -437 -479 -574 
 

投资活动现金流 -2,199 -139 -97 -69 

研发费用 63 52 55 58  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -26 0 0 0 
 

债务募资 -42 0 0 0 

投资收益 170 173 184 193 
 

筹资活动现金流 -1,676 -2,465 -9 -9 

营业利润 5,001 5,905 6,773 7,598 
 

现金净流量 1,026 3,361 5,273 7,073 

营业外收支 5 15 15 25 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 5,006 5,920 6,788 7,623 
 

成长能力     

所得税  1,201 1,421 1,629 1,830 
 

营业收入增长率 6.6% 7.5% 6.3% 5.1% 

净利润 3,805 4,499 5,159 5,794 
 

净利润增长率 17.6% 18.2% 14.7% 12.3% 

归属于母公司净利润 3,711 4,387 5,030 5,649 
 

盈利能力     

YoY(%) 17.6% 18.2% 14.7% 12.3% 
 

毛利率 36.8% 37.0% 37.1% 37.2% 

每股收益 2.74 3.22 3.69 4.14 
 

净利润率 11.5% 12.7% 13.7% 14.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 7.4% 8.2% 8.4% 8.4% 

货币资金 17,855 21,216 26,489 33,562 
 

净资产收益率 ROE 14.6% 16.0% 15.5% 14.8% 

预付款项 282 327 324 325 
 

偿债能力     

存货 4,152 4,205 4,787 4,918 
 

流动比率 1.63 1.68 1.86 2.05 

其他流动资产 9,713 9,416 9,956 9,635 
 

速动比率 1.09 1.16 1.35 1.57 

流动资产合计 32,002 35,164 41,556 48,441 
 

现金比率 0.91 1.01 1.18 1.42 

长期股权投资 368 368 368 368 
 

资产负债率 47.8% 47.2% 44.4% 41.6% 

固定资产 11,009 10,977 10,943 10,906 
 

经营效率     

无形资产 2,558 2,658 2,758 2,858 
 

总资产周转率 0.66 0.67 0.65 0.61 

非流动资产合计 18,309 18,477 18,643 18,807 
 

每股指标（元）     

资产合计 50,312 53,641 60,199 67,247 
 

每股收益 2.74 3.22 3.69 4.14 

短期借款 225 225 225 225 
 

每股净资产 18.69 20.10 23.79 27.93 

应付账款及票据 3,662 3,969 4,381 4,785 
 

每股经营现金流 3.58 4.37 3.94 5.24 

其他流动负债 15,785 16,763 17,750 18,601 
 

每股股利 1.30 0.50 0.00 0.00 

流动负债合计 19,672 20,957 22,356 23,611 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 34.52 29.38 25.62 22.81 

其他长期负债 4,368 4,368 4,368 4,368 
 

PB 5.75 4.70 3.97 3.38 

非流动负债合计 4,368 4,368 4,368 4,368 
 

     

负债合计 24,039 25,325 26,724 27,979 
 

     

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 
 

     

少数股东权益 777 890 1,019 1,164 
 

     

股东权益合计 26,272 28,316 33,475 39,268 
 

     

负债和股东权益合计 50,312 53,641 60,199 67,247 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

寇星：华西证券研究所执行所助、食品饮料行业首席分析师，2021 年新浪金麒麟新锐分析师，

清华经管 MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团 7 年，团队覆盖食品全行业，擅长结合产业和

投资分析。 

郭辉：10年白酒产业从业经验，前就任某公募基金消费研究员，现负责白酒板块研究，具备产

业、卖方、买方多方面工作经历，对产业趋势与资本市场均有深刻洞察。 

任从尧：11 年白酒行业营销及咨询从业经验，曾服务于汾酒、古井、舍得等多家上市酒企，并

曾就职于国窖公司负责渠道管理相关业务工作，擅长产业发展规律研究及酒企发展趋势判断。 

卢周伟：华西证券食品饮料行业分析师，主要覆盖调味品、啤酒、休闲食品板块；华南理工大学

硕士，食品科学+企业管理专业背景，2020 年 7 月加入华西证券食品饮料组。 

王厚：华西证券食品饮料研究助理，英国利兹大学金融与投资硕士，会计学学士，2020 年加入

华西证券研究所。 

吴越：华西证券食品饮料行业研究助理，伊利诺伊大学香槟分校硕士研究生，2 年苏酒渠道公司

销售工作经历，2022 年加入华西证券研究所。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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