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[Table_Title] 

成本改善始现 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司公布 2023 年中报，2023 上半年实现营收 215.9 亿元，yoy+12%，

归母净利润 34.3 亿元，yoy+20.1%。其中 Q2 营收 108.9 亿元，yoy+8.2%；

归母净利润 19.7 亿元，yoy+13.9%。 

⚫ 上半年产品结构继续优化。2023 上半年公司啤酒销量 502 万千升，

yoy+6.5%，其中 Q1 销量 yoy+11%，Q2 销量 yoy+2.7%。主品牌青岛上半

年销量 yoy+8.2%，在两季增速较为平稳；其他品牌崂山等上半年销量

yoy+4.3%，在 Q2 增速放缓。青岛啤酒中高端以上产品实现销量 197.5 万

千升，同比增长 15%，占啤酒总销量比达 39.3%。经典/纯生/白啤等大单

品持续放量，上半年推出的两款高端生鲜产品 1 升精品原浆/1 升水晶纯生

市场反馈良好。主品牌、中高端以上产品更快的销量增长带动公司整体产

品结构继续优化。 

⚫ 山东大本营和华东增长较快。2023 上半年公司山东/华南/华北/华东/东南

地区收入 yoy 分别+13.5%/+7.8%/+10.8%/+13.9%/+6.4%，其中山东大本营

高端化产品策略、大单品促销活动见效，华东疫后市场需求恢复较好。 

⚫ 毛利率改善推升净利率。Q2 扣非净利率 17.3%，同比+1.7pct，其中 Q2

毛利率同比+2.5pcts 对利润率提升贡献明显。包材价格回落和产品结构持

续提升使 Q2 毛利率改善，而大麦成本的回落预计将在下半年使毛利率有

更明显改善。其余费用端变化相对稳定。 

⚫ 投资建议：产品结构持续升级驱动公司业绩增长，预计下半年成本端继续

改善将使利润弹性进一步提升。我们预计 2023-25 年 EPS 3.27/3.81/4.36

元，目前股价对应 P/E 29/25/22 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：市场需求恢复不及预期；原材料成本下降不及预期；市场竞争

加剧。 
 

表1：主要财务指标预测 
 

[Table_MainFinance] 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 32171.57  35006.65  37107.05  38962.40  

收入增长率% 6.65  8.81  6.00  5.00  

净利润（百万元） 3710.63  4462.11  5203.19  5945.24  

利润增速% 17.59  20.25  16.61  14.26  

毛利率% 36.85  38.05  39.30  40.00  

摊薄 EPS(元) 2.72  3.27  3.81  4.36  

PE 34.73  28.88  24.77  21.68  

PB 5.05  4.67  3.93  3.33  

PS 4.01  3.68  3.47  3.31  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 [Table_StockCode] 

青岛啤酒(600600) 
 

[Table_InvestRank] 

推荐 (首次) 
 

 

分析师 

[Table_Authors] 刘来珍 

：021-2025-2647 

：liulaizhen_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编号：S0130523040001 

 
 

 

[Table_Market] 市场数据 2023-08-28 

A 股收盘价(元) 94.46 

股票代码 600600 

A股一年内最高价/最低价(元) 124.33/81.80 

上证指数 3,098.64 

总股本/实际流通A股(万股) 136,423/70,470 

流通 A 股市值(亿元) 666 
 

 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究 

[Table_Research]  
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[Table_ReportType] 证券研究报告-公司点评   

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

刘来珍，上海交通大学金融学硕士，7 年食品饮料和其他消费品行业证券研究经验，重点覆盖酒类板块以及部分非酒标的。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

 

mailto:suyiyun_yj@chinastock.com.cn

