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——青岛啤酒（600600）事件点评 

事件：青岛啤酒公告限制性股票激励计划（草案），拟向激励对象授予 1350万

股限制性股票，约占公司总股本的 1%。其中首次授予 1320 万股，预留 30万

股，本计划涉及的首次授予部分激励对象不超过 660 人，包括公司核心管理

层、中层管理人员、核心骨干人员等。 

点评 

❖ 股权激励计划推出时点超预期，青啤改革红利有望加快释放 

青啤大股东兑现承诺，超预期推出限制性股票激励计划（草案），未来有望加快

完善激励机制，不断激发企业活力，释放改革红利。具体来看，公司拟向不超

过 660 名激励对象授予 1350 万股限制性股票，其中公司董事、高管 8 人共计

授予股票 92万股；其他公司核心中层人员 652人共计授予股票 1228万股；此

外预留股票 30万股。限制性股票的授予价格为 21.73元/股，为近 30个交易日

收盘价的 50%。 

❖ 业绩考核目标设置合理，核心指引为提升青啤盈利能力 

公司业绩考核目标主要包括三个方面：1）2020-2022年公司净资产收益率分别

不低于 8.1%、8.3%、8.5%；2）以 2016-2018年净利润均值为基数，2020-2022

年净利润增长率分别不低于 50%、70%、90%，且当年度净利润较 2016-2018年

净利润均值增长量不低于对标企业净利润增长量之和；3）2020-2022年主营业

务收入占营业收入的比重不低于 90%。我们认为，一方面青啤 2016-2018年ROE

分别为 6.40%、7.37%、7.91%，考虑到产品高端化仍将稳步推进，预计 ROE设

定目标可实现；另一方面从净利润考核要求来看，考虑股权摊销总费用 2.32亿

元，其中 2020-2024年分别为 4897、8394、6134、3013、807万元，按照 2016-

2018 年净利润均值为 12.43 亿元，2020-2022 年净利润增长率分别不低于

50%/70%/90%，推算出 2020-2022年净利润（处理摊销前）分别不低于 19.13、

21.97、24.22亿元，2020-2022年净利润（处理摊销后）分别不低于 18.64、21.13、

23.61 亿元，根据我们 2019 年的测算，2020-2022 年净利润增长率分别不低于

6.09%、13.33%、11.76%。 

❖ 短期疫情抑制消费需求，长期产品高端化趋势不变 

短期受新冠疫情影响，啤酒行业 1-2月销量同比下滑约 40%，预计一季度公司

销量下滑幅度较大；但随着疫情好转，餐饮业逐步复工，终端消费有望企稳回

暖，二季度环比将大为改善。 

长期来看，产品高端化是公司持续保持行业领先地位的最优解，借鉴百威英博

在中国市场高端化策略的成功路径，未来青啤应战略提升两大关键点：1）丰富

的高端品牌矩阵及大单品运营策略；2）分品牌精准渠道定位及营销能力。 
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❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021年营业收入分别为 280.52、277.28、293.76 亿元；

归母净利润分别为 17.57、19.28、21.42亿元；EPS 分别为 1.30、1.43、1.59

元/股，对应当前 PE 分别为 30.24、27.57、24.81 倍。考虑到公司经营效率

不断优化、产品高端化稳步推进，首次覆盖给予“增持”评级，维持“增持”

评级。 

风险提示：疫情持续时间拉长使得啤酒销量承压的风险；高端啤酒竞争加剧风

险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值 
 2018A  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 26575.26  28052.00  27728.32  29375.51  
+/-% 1.13% 5.56% -1.15% 5.94% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

1422.20  1757.33  1927.95  2141.88  

+/-%  12.60% 23.56% 9.71% 11.10% 
EPS(元) 1.05  1.30  1.43  1.59  
PE 37.37  30.24  27.57  24.81  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/03/24 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 2223.5  3992.0  4340.1  4003.5  4851.9  

营业收入 26277.1  26575.3  28052.0  27728.3  29375.5    投资性现金净流量 -503.7  -816.7  -200.0  -200.0  -200.0  

减:营业成本 15622.1  16555.8  17171.3  16607.0  17173.2    筹资性现金净流量 -533.2  -640.7  -440.9  -434.0  -439.9  

营业税金及附加 2325.0  2326.5  2300.3  2273.7  2408.8    现金流量净额 1172.4  2551.4  3699.3  3369.5  4212.0  

营业费用 5768.9  4868.8  4993.3  5074.3  5375.7               

管理费用 1244.3  1386.4  1402.6  1386.4  1762.5               

财务费用 -370.0  -497.1  -472.7  -523.0  -571.4               

资产减值损失 10.7  147.0  55.2  55.2  55.2    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 58.0  20.5  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.1  54.2  0.0  0.0  0.0    毛利率 40.5% 37.7% 38.8% 40.1% 41.5% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 5.0% 5.2% 7.0% 7.7% 8.1% 

营业利润 1992.2  2377.6  2602.1  2854.7  3171.5    ROE 7.4% 7.9% 9.3% 9.6% 10.0% 

加:其他非经营损益 112.6  2.2  0.0  0.0  0.0    ROA 4.7% 3.9% 6.2% 6.6% 6.9% 

利润总额 2104.8  2379.8  2602.1  2854.7  3171.5    ROIC           

减:所得税 722.6  818.8  650.5  713.7  792.9    成长能力           

净利润 1382.3  1561.0  1951.6  2141.1  2378.6    销售收入增长率 0.7% 1.1% 5.6% -1.2% 5.9% 

减:少数股东损益 119.2  138.8  194.2  213.1  236.8    净利润增长率 17.7% 7.2% 39.9% 9.7% 11.1% 

归属母公司股东净利润 1263.0  1422.2  1757.3  1928.0  2141.9    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构           

货币资金 9805.5  12535.7  16235.0  19604.5  23816.5    资产负债率 42.6% 45.2% 37.5% 35.7% 36.5% 

应收和预付款项 648.4  338.1  541.0  324.4  588.4    流动比率 1.3  1.5  2.2  2.6  2.8  

存货 2392.9  2651.2  2580.4  2479.3  2752.9    速动比率 1.0  1.2  1.8  2.2  2.4  

其他流动资产 1226.2  2235.3  1937.5  1937.5  1937.5    经营效率           

长期股权投资 375.9  370.5  370.5  370.5  370.5    总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

投资性房地产 27.3  27.9  20.4  12.8  5.2    存货周转率 6.5  6.2  6.7  6.7  6.2  

固定资产和在建工程 11193.9  10706.6  8902.5  7078.5  5234.4    业绩和估值           

无形资产和开发支出 4083.3  3906.8  3466.3  3025.9  2585.5    EPS 0.9  1.1  1.3  1.4  1.6  

其他非流动资产 1221.3  1303.2  79.0  62.4  62.4    BPS 12.7  13.3  14.0  14.9  15.8  

资产总计 30974.7  34075.3  34132.7  34895.7  37353.3    PE 42.1  37.4  30.2  27.6  24.8  

短期借款 282.5  296.2  296.2  296.2  296.2    PB 3.1  3.0  2.8  2.6  2.5  

应付和预收款项 8734.9  8976.2  9528.3  9134.4  10253.2               

长期借款 1.0  0.6  0.6  0.6  0.6               

其他负债 4181.7  6112.3  2986.6  3011.0  3098.7               

负债合计 13200.2  15385.3  12811.7  12442.2  13648.7               

股本 1351.0  1351.0  1351.0  1351.0  1351.0               

资本公积 3444.2  3444.2  3444.2  3444.2  3444.2               

留存收益 12350.1  13175.3  14183.9  15290.3  16519.6               

归属母公司股东权益 17145.2  17970.5  18979.0  20085.5  21314.7               

少数股东权益 629.3  719.5  913.7  1126.8  1363.6               

股东权益合计 17774.5  18690.0  19892.8  21212.3  22678.3               

负债和股东权益合计 30974.7  34075.3  34132.7  34895.7  37353.3               
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