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青岛啤酒（600600.SH） 

Q4 销量逆势增长，产品结构优化 
事件：公司发布 2020 年业绩快报。2020 年公司实现销量 782.3 万吨，同

比-2.8%；营收 277.6亿元，同比-0.8%；归母净利润 22.0亿元，同比+18.9%。

单 Q4 公司实现销量 88.1 万吨，同比+3.0%；收入 33.4 亿元，同比+8.1%；

归母净利润-7.8 亿元，较去年同期增亏 0.43 亿元。 

Q4 销量实现增长，产品结构改善。2020 年公司实现销量 782.3 万吨，同比

-2.8%；全国规模以上啤酒企业产量同比-7.0%，公司销售好于行业整体水

平。单 Q4 面临点状疫情反复，公司依然实现销量 88.1 万吨，同比+3%。

公司 2020 年吨酒价同比+2.1%，单 Q4 吨酒价同比+4.9%，主要源于一方

面公司 2020 年对部分产品进行换包装升级或提价，贡献吨酒价提升；另一

方面公司多措并举积极开拓国内产品市场，加快听装酒和精酿产品等高附加

值产品的发展，不断推进创新驱动和产品结构优化升级。2020 年公司在高

端市场推出新品白啤、皮尔森等，终端动销表现良好。 

降本增效，股份支付费用增加，营业利润逆势增长。公司 2020 年实现营业

利润 32.5 亿元，同比+20.5%；归母净利润 22.0 亿元，同比+18.86%，盈

利能力持续改善。我们认为来源于以下几个方面：1）公司产品结构改善、

听装酒占比提升，推动毛利率改善；2）积极推动成本端降本增效，持续优

化费用精细化管理体系，提升促销费用有效性和营销效率；3）2020 年社保

减免政策下，公司员工成本减少。Q4 公司归母净利润增亏 0.43 亿元，主要

源于公司 Q4 增加经销商销售费用对付，计提部分产能优化产生的减值损失。

此外，考虑 2020 年 6 月进行首次限制性股票激励授予，公司预计 2020 年

计入股份支付成本约 1.2亿元，加回后预计公司营业利润同比增速为 24.9%。 

展望未来：产品结构提升+产能优化，盈利能力持续改善。公司 2021 年受

益餐饮端恢复，预计销量能够恢复至 2019 年水平，同时产品结构持续升级，

纯生、白啤等高档啤酒销量占比提升。此外公司继续推动产能优化，关闭亏

损产能，新建枣庄 100 万吨生产基地（一期工程 60 万吨），提升生产效率。 

盈利预测：公司产品结构改善、渠道费用效率提升，同时考虑 2021 年公司

股份支付费用增加叠加成本压力上行，预计公司 2021/22 年营收

302.8/317.5 亿元，同比+9.1%/4.8%；归母净利润 26.1/30.4 亿元，同比

+18.7%/16.4%。当前市值对应 2021/22 年 PE 为 39.8/34.2 倍，EV/EBITDA

为 20.3/17.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响终端动销；原材料价格上行；行业竞争加剧。  

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 26,575 27,984 27,760 30,279 31,745 

增长率 yoy（%） 1.1 5.3 -0.8 9.1 4.8 

归母净利润（百万元） 1,422 1,852 2,201 2,613 3,041 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.6 30.2 18.8 18.7 16.4 

EPS最新摊薄（元/股） 1.05 1.37 1.63 1.93 2.25 

净资产收益率（%） 8.4 9.7 10.3 11.1 11.6 

P/E（倍） 73.0 56.1 47.2 39.8 34.2 

P/B（倍） 5.8 5.4 4.9 4.4 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17760 21002 23969 29410 30206  营业收入 26575 27984 27760 30279 31745 

现金 12536 15302 18898 24171 25076  营业成本 16556 17080 16278 17349 17789 

应收票据及应收账款 165 226 218 215 209  营业税金及附加 2327 2313 2304 2513 2635 

其他应收款 298 86 99 134 101  营业费用 4869 5104 4969 5450 5778 

预付账款 174 117 135 153 149  管理费用 1386 1881 1915 2120 2095 

存货 2651 3182 2530 2649 2583  研发费用 20 21 28 30 32 

其他流动资产 1937 2088 2088 2088 2088  财务费用 -497 -484 -454 -498 -527 

非流动资产 16315 16311 15989 15654 15225  资产减值损失 147 121 28 127 133 

长期投资 370 377 404 431 459  其他收益 523 603 488 500 500 

固定资产 10327 10222 10176 10086 9951  公允价值变动收益 54 57 57 57 57 

无形资产 2600 2559 2308 2064 1758  投资净收益 21 25 25 25 25 

其他非流动资产 3018 3153 3101 3074 3058  资产处臵收益 10 59 -10 -10 -10 

资产总计 34075 37312 39958 45064 45431  营业利润 2378 2698 3251 3759 4382 

流动负债 12087 13354 13707 16515 14123  营业外收入 16 35 24 23 20 

短期借款 296 271 480 400 300  营业外支出 14 6 35 2 2 

应付票据及应付账款 2572 2388 2863 3119 2713  利润总额 2380 2727 3240 3780 4400 

其他流动负债 9218 10695 10364 12995 11110  所得税 819 798 948 1058 1232 

非流动负债 3298 4045 4045 4045 4045  净利润  1561 1929 2292 2721 3168 

长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 139 77 91 109 127 

其他非流动负债 3298 4045 4045 4045 4045  归属母公司净利润 1422 1852 2201 2613 3041 

负债合计 15385 17399 17752 20560 18168  EBITDA 3175 3399 3652 4104 4652 

少数股东权益 719 742 833 942 1069  EPS（元） 1.05 1.37 1.63 1.93 2.25 

股本 1351 1351 1351 1351 1351        

资本公积 3444 3444 3444 3444 3444  主要财务比率      

留存收益 13020 14189 15564 17197 19098  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 17970 19172 21372 23563 26195  成长能力      

负债和股东权益 34075 37312 39958 45064 45431  营业收入(%) 1.1 5.3 -0.8 9.1 4.8 

       营业利润(%) 19.3 13.5 20.5 15.6 16.6 

       归属于母公司净利润(%) 12.6 30.2 18.8 18.7 16.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.7 39.0 41.4 42.7 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.4 6.6 7.9 8.6 9.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.4 9.7 10.3 11.1 11.6 

经营活动现金流 3992 4017 3465 5815 1356  ROIC(%) 6.2 6.9 7.6 8.2 8.7 

净利润 1561 1929 2292 2721 3168  偿债能力      

折旧摊销 1153 1115 903 944 969  资产负债率(%) 45.2 46.6 44.4 45.6 40.0 

财务费用 -497 -484 -454 -498 -527  净负债比率(%) -48.9 -56.0 -65.6 -81.2 -76.7 

投资损失 -21 -25 -25 -25 -25  流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 2.1 

营运资金变动 2081 1954 796 2719 -2183  速动比率 1.2 1.3 1.5 1.6 1.9 

其他经营现金流 -286 -473 -47 -47 -47  营运能力      

投资活动现金流 -817 -348 -510 -538 -469  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 762 1155 -349 -362 -456  应收账款周转率 152.7 143.3 125.0 140.0 150.0 

长期投资 -425 -198 -27 -27 -27  应付账款周转率 6.7 6.9 6.2 5.8 6.1 

其他投资现金流 -480 610 -886 -927 -953  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -641 -769 641 -4 17  每股收益(最新摊薄) 1.05 1.37 1.63 1.93 2.25 

短期借款 14 -25 209 -80 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 2.95 2.97 2.56 4.30 1.00 

长期借款 -0 -0 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 13.30 14.19 15.82 17.44 19.39 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 73.0 56.1 47.2 39.8 34.2 

其他筹资现金流 -654 -743 432 76 118  P/B 5.8 5.4 4.9 4.4 4.0 

现金净增加额 2551 2904 3596 5273 905  EV/EBITDA 29.7 27.1 24.3 20.3 17.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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