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青岛啤酒（600600.SH） 

业绩符合预期，盈利能力改善 
事件：公司发布 2020 年报。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%；扣非

归母净利润 18.2 亿元，同比+34.8%。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。 

疫情影响下非即饮占比增加，下半年销量恢复性增长。公司 2020 年主品牌

青岛啤酒实现销量 387.9 万吨，同比-4.2%；其中高端产品销量 179.2 万吨，

同比-3.4%；其他品牌销量 394 万吨，同比-1.5%。由于餐饮、夜场渠道受

到疫情影响较大，公司 2020 年现饮渠道销售占比约为 45%(2019 年为

60%)，因而中高端产品销量下滑幅度更大。2020 年下半年随着疫情逐步恢

复，公司主品牌销量同比+5.7%，其他品牌销量同比持平，体现出公司加快

渠道恢复及产品结构升级。 

持续推动产品结构升级，华东、东南地区表现亮眼。公司持续推动产品结构

升级，2020 年主品牌吨酒价同比+3.7%，白啤、琥珀拉格等新品销售良好。

同时公司已在全国布局 200 多家“1903 青岛啤酒吧”，满足消费者个性化、

场景化、高端化需求。分区域看，2020 年华东、东南地区毛利率分别同比

提升 5.5pct、5.4pct，主要源于公司产品结构优化及价格调整。此外公司 2020

年在部分区域进行渠道变革，推行大客户模式，经销商数量下降 1163家。 

全年盈利能力改善，Q4成本压力显现，销售费用增加。公司 2020Q4 成本

压力显现，吨酒成本同比+5.1%；费用端 Q4 增加费用投放，销售费用率同

比提升 0.5pct，预计增加渠道促销导致。Q4 公司新增 1.27 亿元股份支付费

用，但减少职工安置支出约 4 亿元，因而管理费用下滑 8.4 pct。公司 Q4

计提资产减值 1.2亿元，预计源于实施 100万吨啤酒扩建项目合并产能导致；

此外少数股东损益减亏 0.6 亿。如剔除资产减值、关厂安置费用及股权激励

费用影响，2020 年调整后净利润约为 24.1 亿元，同比+7%，盈利能力改善。 

盈利预测：受益疫情恢复，公司 2021 年产品销售结构、关厂进展逐步恢复

正常，通过“增量、调结构、调价格、提费效”实现高质量发展。我们预计

公司 2021/22/23 年分别实现收入 299.2/312.1/322.5 亿元，归母净利润

25.8/30.0/33.7 亿元，同比 +17.1%/16.2%/12.5%。当前市值对应 PE 

43.1/37.1/33.0 倍，调整后 EV/EBITDA 分别为 21.7/19.7/18.5 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；原材料价格上涨；行业竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,984 27,760 29,917 31,208 32,247 

增长率 yoy（%） 5.3 -0.8 7.8 4.3 3.3 

归母净利润（百万元） 1,852 2,201 2,577 2,996 3,370 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.2 18.9 17.1 16.2 12.5 

EPS最新摊薄（元/股） 1.36 1.61 1.89 2.20 2.47 

净资产收益率（%） 9.7 10.9 11.2 11.7 11.8 

P/E（倍） 60.0 50.5 43.1 37.1 33.0 

P/B（倍） 5.80 5.39 4.79 4.33 3.89  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21002 24628 40457 32505 47180  营业收入 27984 27760 29917 31208 32247 

现金 15302 18467 34750 27110 41420  营业成本 17080 16541 17472 17854 18142 

应收票据及应收账款 226 125 207 178 213  营业税金及附加 2313 2219 2453 2590 2676 

其他应收款 86 74 97 111 128  营业费用 5104 4985 5445 5711 5901 

预付账款 117 240 112 185 122  管理费用 1881 1678 1953 1936 1898 

存货 3182 3281 2850 2480 2856  研发费用 21 21 30 31 32 

其他流动资产 2088 2441 2441 2441 2441  财务费用 -484 -471 -724 -776 -813 

非流动资产 16311 16886 16564 16128 15695  资产减值损失 -121 -131 120 119 123 

长期投资 377 374 390 406 422  其他收益 603 517 500 500 500 

固定资产 10222 10303 10287 10216 10093  公允价值变动收益 57 55 55 55 55 

无形资产 2559 2504 2258 1951 1663  投资净收益 25 25 25 25 25 

其他非流动资产 3153 3705 3629 3555 3517  资产处置收益 59 -5 -10 -10 -10 

资产总计 37312 41514 57021 48634 62874  营业利润 2698 3250 3739 4313 4858 

流动负债 13354 15510 28333 17319 28524  营业外收入 35 15 24 23 20 

短期借款 271 703 480 400 300  营业外支出 6 25 35 2 2 

应付票据及应付账款 2388 2372 3264 2893 3055  利润总额 2727 3240 3728 4334 4876 

其他流动负债 10695 12435 24589 14027 25169  所得税 798 913 1044 1214 1365 

非流动负债 4045 4636 4636 4636 4636  净利润  1929 2327 2684 3121 3511 

长期借款 0 0 -0 -0 -0  少数股东损益 77 126 107 125 140 

其他非流动负债 4045 4636 4636 4636 4636  归属母公司净利润 1852 2201 2577 2996 3370 

负债合计 17399 20146 32969 21955 33161  EBITDA 3399 3851 3892 4407 4860 

少数股东权益 742 746 853 978 1118  EPS（元） 1.36 1.61 1.89 2.20 2.47 

股本 1351 1364 1364 1364 1364        

资本公积 3444 3675 3675 3675 3675  主要财务比率      

留存收益 14189 15622 17232 19104 21211  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 19172 20622 23199 25700 28596  成长能力      

负债和股东权益 37312 41514 57021 48634 62874  营业收入(%) 5.3 -0.8 7.8 4.3 3.3 

       营业利润(%) 13.5 20.5 15.0 15.4 12.6 

       归属于母公司净利润(%) 30.2 18.9 17.1 16.2 12.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.0 40.4 41.6 42.8 43.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.6 7.9 8.6 9.6 10.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.7 10.9 11.2 11.7 11.8 

经营活动现金流 4017 4953 16359 -7374 14559  ROIC(%) 6.9 7.6 7.6 8.1 8.3 

净利润 1929 2327 2684 3121 3511  偿债能力      

折旧摊销 1115 1123 927 974 991  资产负债率(%) 46.6 48.5 57.8 45.1 52.7 

财务费用 -484 -471 -724 -776 -813  净负债比率(%) -56.0 -62.0 -123.9 -83.4 -123.3 

投资损失 -25 -25 -25 -25 -25  流动比率 1.6 1.6 1.4 1.9 1.7 

营运资金变动 1954 2251 13542 -10622 10941  速动比率 1.3 1.3 1.3 1.7 1.5 

其他经营现金流 -473 -251 -45 -45 -45  营运能力      

投资活动现金流 -348 -1488 -534 -468 -487  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1155 1295 -338 -451 -449  应收账款周转率 143.3 158.0 180.0 162.0 165.0 

长期投资 -198 -470 -16 -16 -16  应付账款周转率 6.9 6.9 6.2 5.8 6.1 

其他投资现金流 610 -662 -888 -935 -952  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -769 -356 458 202 238  每股收益(最新摊薄) 1.36 1.61 1.89 2.20 2.47 

短期借款 -25 432 -223 -80 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 2.94 3.63 11.99 -5.41 10.67 

长期借款 -0 -0 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 14.05 15.12 17.01 18.84 20.96 

普通股增加 0 13 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 231 0 0 0  P/E 60.0 50.5 43.1 37.1 33.0 

其他筹资现金流 -743 -1032 681 282 338  P/B 5.8 5.4 4.8 4.3 3.9 

现金净增加额 2904 3086 16283 -7640 14310  EV/EBITDA 29.2 25.1 24.9 22.0 19.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司单季度啤酒销量及增速(万吨)  图表 2：公司单季度营收及增速(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司单季度费用率变化  图表 4：公司单季度归母净利润及增速(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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