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2021 年 03 月 07 日 

青岛啤酒（600600.SH） 食品饮料/饮料制造 
 

步入业绩释放阶段，增长符合预期 

 公司点评 

     
 事件：公司公布 2020 年业绩快报，报告期内实现销量 782.3 万千升，同降

2.8%，实现营收 277.6 亿元/-0.8%，归母净利润 22.0 亿元/+18.86%；其中

2020Q4 销量 88 万千升/+3.0%，营收 33.38 亿元/+8.12%，归母净利润-7.77

亿元/-5.87%。 

 报表验证高端化，业绩增长符合预期。2020 年疫情冲击餐饮行业，啤酒销

量受损，公司在加快高端啤酒（精酿、奥古特等）市场渗透和罐化率提升的

同时，持续优化管理体系，实施精准营销，全年实现销量、收入和利润总额

分别增长-2.8/-0.8/+18.8%，均优于行业水平：2020 年啤酒行业销量/收入/利

润总额分别增长-7.0/-6.1/+0.5%。报告期内吨酒价格 3548 元，同增 2.1%，主

要系高端化和罐化率提升所致。2020Q4 公司啤酒销量 88.1 万千升，同增

3.0%；收入 33.38 亿元，同增 8.1%，经营保持稳健增长。 

 产品结构持续优化，盈利能力稳中有升。报告期内公司净利率 7.93%，较

2019 年提高 1.31pct，主要系产品结构优化所致。其中 2020Q4 销量占比 12%，

较 2019Q4 提升 1pct，吨价 3788 元/+4.9%，测算四季度毛利率提升约 3-5pct

至 32-35%；净利润亏损 7.8 亿元，较 2019 年多亏损 0.43 亿元，判断主要系

四季度啤酒消费淡季，销量占比约 10-12%，重资产属性下，折旧摊销+员工

薪资固定稀释毛利，毛利率较全年平均水平低约 10pct；叠加计提关厂、股权

激励等费用所致。 

 高端化和关厂提效共振，公司进入业绩释放阶段。啤酒行业格局稳定，佐

餐需求下降致量增乏力，关厂提效+高端化已成行业共识，长期核心看点在

于高端单品储备和精细化管理水平。公司作为本土啤酒企业，目前已成功培

育了奥古特、青岛啤酒鸿运当头、青岛啤酒经典 1903、全麦白啤等高端产品，

预计 2020 年高端销量超过 190 万千升。同时，公司在 2020 年推出股权激励，

激发团队活力，将有助于提升促销费用有效性和营销效率；另外公司计划在

未来 3-5 年关厂 10 家，优化产能结构，降低产品成本。 

 上调评级至“强烈推荐”。我们调整 2020-2022 年盈利预测，调整前归母净

利润分别为 19.81/23.74/29.41 亿元，同增 6.9/19.9/23.9%，调整后归母净利润

分别为 22.01/26.50/30.84 亿元，同增 18.9/20.4/16.4% ， EPS 分别为

1.61/1.94/2.26 元，当前股价对应 2020-2022 年的 PE 分别为 48/40/34 倍，上

调评级至“强烈推荐”。 

 风险提示：原料价格持续上涨、高端啤酒竞争加剧等风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 26,575 27,984 27,760 31,680 35,485 

增长率(%) 1.1 5.3 -0.8 14.1 12.0 

净利润(百万元) 1,422 1,852 2,201 2,650 3,084 

增长率(%) 12.6 30.2 18.9 20.4 16.4 

毛利率(%) 37.7 39.0 38.7 39.2 40.5 

净利率(%) 5.4 6.6 7.9 8.4 8.7 

ROE(%) 8.4 9.7 10.9 12.0 12.5 

EPS(摊薄/元) 1.04 1.36 1.61 1.94 2.26 

P/E(倍) 73.8 56.6 47.7 39.6 34.0 

P/B(倍) 5.8 5.5 5.1 4.6 4.2  

强烈推荐（调高评级） 
 
 

王言海（分析师） 
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市场数据 时间 2021.03.05 

收盘价(元)： 76.9 

一年最低/最高(元)： 36.4/110.7 

总股本(亿股)： 7.09 

总市值(亿元)： 545.31 

流通股本(亿股)： 6.96 

流通市值(亿元)： 535.16 

近 3 月换手率： 70.88% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《疫情短期冲击销量，龙头抗风险能力

优于行业》2020-04-30 

《业绩增长符合预期，股权激励释放团

队活力，助力高端化》2020-03-30 

《锁定中高端卡位，复星助力有望重塑

辉煌》2019-07-08 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17760 21002 18318 21286 23388 
 

营业收入 26575 27984 27760 31680 35485 

  现金 12536 15302 13107 14334 17686 
 

营业成本 16556 17080 17028 19247 21119 

  应收票据及应收账款合计 165 226 41 233 51 
 

营业税金及附加 2327 2313 2221 2376 2697 

  其他应收款 298 86 295 140 347 
 

营业费用 4869 5104 4515 5069 5749 

  预付账款 174 117 171 158 211 
 

管理费用 1386 1881 1943 2218 2484 

  存货 2651 3182 2302 4078 2821  研发费用 20 21 21 24 27 

  其他流动资产 1937 2088 2402 2342 2273 
 

财务费用 -497 -484 -437 -466 -535 

非流动资产 16315 16311 17228 17791 18118 
 

资产减值损失 147 -121 1 -4 -13 

  长期投资 370 377 399 423 448 
 

公允价值变动收益 54 57 56 56 56 

  固定资产 10327 10222 9420 10219 10829  其他收益 523 603 603 603 603 

  无形资产 2600 2559 2308 2064 1758 
 

投资净收益 21 25 63 42 38 

  其他非流动资产 3018 3153 5101 5085 5084 
 

营业利润 2378 2698 3250 3976 4713 

资产总计 34075 37312 35546 39077 41506 
 

营业外收入 16 35 35 35 35 

流动负债 12087 13354 9967 11260 11032 
 

营业外支出 14 6 50 50 50 

  短期借款 296 271 271 271 271 
 

利润总额 2380 2727 3240 3961 4698 

  应付票据及应付账款合计 2572 2388 2624 3002 3193 
 

所得税 819 798 871 1109 1392 

  其他流动负债 9218 10695 7071 7986 7569 
 

净利润 1561 1929 2350 2852 3305 

非流动负债 3298 4045 4045 4045 4045 
 

少数股东损益 139 77 149 202 221 

  长期借款 1 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 1422 1852 2201 2650 3084 

  其他非流动负债 3298 4045 4045 4045 4045 
 

EBITDA 3175 3399 3782 4595 5363 

负债合计 15385 17399 14012 15305 15077 
 

EPS（元） 1.04 1.36 1.61 1.94 2.26 

 少数股东权益 719 742 891 1093 1313 
       

  股本 1351 1351 1364 1364 1364 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3444 3444 3444 3444 3444 
 

成长能力 
     

  留存收益 13020 14189 15596 17304 19283 
 

营业收入(%) 1.1 5.3 -0.8 14.1 12.0 

归属母公司股东权益 17970 19172 20643 22679 25115 
 

营业利润(%) 19.3 13.5 20.5 22.3 18.5 

负债和股东权益 34075 37312 35546 39077 41506 
 

归属于母公司净利润(%) 12.6 30.2 18.9 20.4 16.4 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 37.7 39.0 38.7 39.2 40.5 

      
 

净利率(%) 5.4 6.6 7.9 8.4 8.7 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 8.4 9.7 10.9 12.0 12.5 

经营活动现金流 3992 4017 -170 2810 4767 
 

ROIC(%) 18.5 27.2 27.2 30.8 40.3 

  净利润 1561 1929 2350 2852 3305 
 

偿债能力      

  折旧摊销 1153 1115 970 1029 1129 
 

资产负债率(%) 45.2 46.6 39.4 39.2 36.3 

  财务费用 -497 -484 -437 -466 -535 
 

净负债比率(%) -48.9 -56.0 -41.7 -42.9 -51.3 

  投资损失 -21 -25 -63 -42 -38 
 

流动比率 1.5 1.6 1.8 1.9 2.1 

  营运资金变动 2081 1954 -2875 -448 1021 
 

速动比率 1.2 1.3 1.5 1.4 1.8 

  其他经营现金流 -286 -473 -115 -115 -115 
 

营运能力      

投资活动现金流 -817 -348 -1709 -1435 -1303 
 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

  资本支出 762 1155 -1104 538 303 
 

应收账款周转率 152.7 143.3 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -425 -198 -22 -25 -24 
 

应付账款周转率 6.7 6.9 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -480 610 -2836 -921 -1025 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -641 -769 -315 -148 -113 
 

每股收益(最新摊薄) 1.04 1.36 1.61 1.94 2.26 

  短期借款 14 -25 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.77 2.39 -0.12 2.06 3.49 

  长期借款 -0 -0 0 -0 -0 
 

每股净资产(最新摊薄) 13.17 14.05 15.12 16.62 18.40 

  普通股增加 0 0 13 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 73.8 56.6 47.7 39.6 34.0 

  其他筹资现金流 -654 -743 -329 -148 -113 
 

P/B 5.8 5.5 5.1 4.6 4.2 

现金净增加额 2551 2904 -2195 1227 3351 
 

EV/EBITDA 30.0 27.4 25.2 20.5 17.0  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王言海，现任职于新时代证券，大消费组组长，食品饮料首席分析师，执业证书编号为：S0280520080003。7

年酒类消费品专业咨询经验，2018 年入职新时代证券，曾深度参与多家酒类上市公司营销管理类咨询，以产业视

角全周期思考行业和个股长期价值。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 梁  爽  销售总监 

 固话：010-69004647 

邮箱：liangshuang@xsdzq.cn 

上海 阎喜蒙  销售副总监 

 固话：021-68865595 转 255 

邮箱：yanximeng@xsdzq.cn 

广深 丁培培  销售经理 

 邮箱：dingpeipei@xsdzq.cn 

  
 

联系我们  
新时代证券股份有限公司  研究所   

北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦23楼 

 邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/     
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