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市场数据  
收盘价(元) 94.67 

一年最低/最高价 80.88/125.65 

市净率(倍) 4.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
66,713.80 

总市值(百万元) 129,151.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.46 

资产负债率(%,LF) 47.76 

总股本(百万股) 1,364.23 

流通 A 股(百万股) 704.70  
 

相关研究  
《青岛啤酒(600600)：2023 年一

季报点评：业绩续超预期，旺季

弹性可期》 

2023-04-25 

《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 
 

 

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 5,219 5,727 

同比 18% 21% 16% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.72 3.29 3.83 4.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.81 28.81 24.75 22.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 半年报，2023H1 公司营收 215.9 亿元（yoy+12.0%），
归母净利润 34.3 亿元（yoy+20.1%），扣非归母净利润 32.3 亿元
（yoy+24.6%）。2023Q2 单季实现收入 108.9 亿元（yoy+8.2%），归母净
利润 19.7 亿元（yoy+14.4%），扣非归母净利润 18.8 亿元（yoy+19.8%），
业绩表现符合预期。 

◼ 量价齐增，中高端产品表现亮眼。2023H1 公司啤酒销量/吨价同比分别
增长 6.5%、5.3%，其中青岛品牌销量为 281 万吨（yoy+8.2%）；中高档
及以上产品销量198万吨（yoy+15.0%），销量占比达39.3%（yoy+4.1pct）。
2023Q2 单季来看，公司啤酒销量/吨价同比分别增长 2.7%、5.3%，其中
中高端及以上产品同比增速达 18.6%，得益于啤酒旺季来临&线下餐饮
等消费场景持续复苏，公司产品结构持续优化。分区域情况来看，2023H1

山东/华南/华北/华东/东南收入分别同比增长 13.5/7.8/10.8/13.9/6.4%，华
东及华南等地盈利情况良好。  

◼ 毛利率改善，费控稳健。得益于公司产品结构优化与原材料成本压力下
行，2023H1 毛利率达 39.2%（yoy+1.1pct）；销售费用率为 11.1%（同比
持平），管理费用率为 3.0%（yoy-0.6pct）；2023Q2 单季：公司毛利率为
40.1%（yoy+1.8pct），销售/管理费用率同比+0.2/-0.4pct，费用结构相对
稳健，旺季费控良好。 

◼ 展望下半年，积极促销，成本压力有望持续缓解。北方天气灾害对 7-8

月份旺季销量或产生部分负面影响，但公司当前正积极抓住中秋国庆双
节的市场机遇，加大产品促销活动力度，扩大销量。叠加成本压力下行，
公司预计 2023H2 毛利率有望继续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年 H1 公司经营表现符合预期，考虑
2024~2025 原材料成本进入下行周期，公司毛利率有望持续提升，我们
上调 2023~25 年归母净利润 44.8/52.2/57.3 亿元（2023~25 年 CAGR 为
13%，前值为 44.8/50.5/54.9 亿元），三年对应动态 PE 为 29/25/23 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，行业竞争加剧，产品销售及结构升级不及市
场预期，原材料成本压力上行。  
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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 34,624 40,762 46,606  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 22,834 26,994 32,266  营业成本(含金融类) 20,318 22,053 22,608 23,312 

经营性应收款项 406 439 435 470  税金及附加 2,391 2,472 2,551 2,614 

存货 4,152 3,928 4,386 4,210  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) (581) (696) 

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 7,065 7,747 

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 53,343 59,921 66,215  利润总额 5,006 6,092 7,074 7,763 

流动负债 19,672 20,504 21,686 22,064  减:所得税 1,201 1,462 1,698 1,863 

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 5,376 5,900 

经营性应付款项 3,662 3,476 3,951 3,724  减:少数股东损益 94 147 157 173 

合同负债 8,909 9,308 9,679 9,973  归属母公司净利润 3,711 4,483 5,219 5,727 

其他流动负债 6,826 7,396 7,681 7,943       

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 3.83 4.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,282 5,238 6,137 6,729 

租赁负债 98 118 133 143  EBITDA 5,407 5,835 6,726 7,342 

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

负债合计 24,039 24,892 26,088 26,477  毛利率(%) 36.85 37.56 38.85 39.36 

归属母公司股东权益 25,495 27,527 32,751 38,483  归母净利率(%) 11.53 12.69 14.12 14.90 

少数股东权益 777 924 1,081 1,254       

所有者权益合计 26,272 28,452 33,833 39,738  收入增长率(%) 6.65 9.79 4.67 3.98 

负债和股东权益 50,312 53,343 59,921 66,215  归母净利润增长率(%) 17.59 20.82 16.42 9.73 

           

           

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 4,779 5,950  每股净资产(元) 18.69 20.18 24.01 28.21 

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) (2,399) 49 42  ROIC(%) 12.80 14.34 14.75 13.70 

现金净增加额 1,026 2,045 3,910 5,023  ROE-摊薄(%) 14.55 16.29 15.94 14.88 

折旧和摊销 1,125 597 588 613  资产负债率(%) 47.78 46.66 43.54 39.99 

资本开支 (1,738) (811) (839) (903)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.81 28.81 24.75 22.55 

营运资本变动 759 455 (846) (243)  P/B（现价） 5.07 4.69 3.94 3.36 

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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