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20 年平稳收官，结构升级吨价提升；
21 年蓄势待发，看好 Q1 盈利弹性 

 
 

 

 Q4 疫情影响逐渐消弭，业绩表现与预告一致。公司公布 20 年年报，20 年

实现营收 277.60 亿元，同比下滑 0.8%；归母净利润 22.01 亿元，同比增

长 18.9%；扣非归母净利润 18.16 亿元，同比增长 34.8%，基本 EPS 为

1.63 元/股。其中 20Q4 实现营收 33.37 亿元，同比增长 8.1%；归母净利润

-7.77 亿元，亏损扩大 5.9%；扣非归母净利润-8.62 亿元，亏损收窄 9.4%。 

核心观点 

 吨价稳步上行，产品结构持续改善。分量价看，公司 20 年销量 782 万千升

(-2.8%),吨价同比增长 1.9%；其中 20Q4 销量 88 万千升(+3.0%)，吨价同

比增长 4.9%，增速较 Q2/Q3 的 0.8%/1.8%提升明显，预计主要受益于淡

季提价策略以及产品结构升级。分品牌看，20 年青岛品牌收入 172.5 亿元

(-0.7%)，占啤酒收入比重提升 0.2pct，量价分别同比-4.2%/+3.7%，其中奥

古特等高端品牌销量 179 万千升（-3.4%），占青岛品牌比重同比+0.4pct，

产品结构保持升级趋势。分地区看，20 年山东、华北、华南、华东、东南、

海外等收入分别变动-1.5%、3.5%、-4.7%、1.6%、-0.1%，华北和华东保

持增长，华东和东南地区减亏明显，对整体盈利改善有一定贡献。公司 21

年销量目标积极，叠加吨价提升，营收增速有望达到双位数。 

 毛利率上行费用率下降，盈利能力改善明显。结构升级和提价带动全年销售

毛利率提升至 40.4%(+1.5pct)。销售费用率 18.0%(-0.3pct)，主因社保费用

和运输费减少；管理费用率 6.0%(-0.7pct)，税金及附加比例 8.0%(-0.3pct)，

销售净利率提升 1.5pct 至 8.4%。展望 21 年，虽麦芽、包材等有成本上涨

压力，但预计公司将通过提价、结构升级、管理改善有效消化。 

 一季度有望迎来开门红，看好盈利改善空间。公司春节动销良好，高端酒、

听装酒、小瓶酒增速快于整体，结构继续升级。中长期，行业格局改善与消

费升级的趋势延续；公司目前普低档产品占比仍偏高，在提价+结构升级驱

动下，吨价仍有较大提升空间；叠加费用管控强化，看好盈利改善空间。 

财务预测与投资建议：根据年报，上调收入及费用预测，预测公司 21-23 年

每股收益分别为 1.93、2.35、2.75 元（原 21-22 年预测为 2.01、2.33 元），结

合可比公司估值，给予 21 年 51 倍 PE，对应目标价 98.43 元，维持增持评级。 

风险提示：吨价提升不及预期、原料价格持续上涨、食品安全事件风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 26日） 81.5 元 

目标价格 98.43 元 

52 周最高价/最低价 110.7/43.42 元 

总股本/流通 A 股（万股） 136,418/135,098 

A 股市值（百万元） 111,181 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021 年 03 月 29 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 3.41 2.35 -17.77 84.74 

相对表现 5.31 4.57 -24.42 64.08 

沪深 300 -1.9 -2.22 6.65 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 27,984 27,760 30,550 32,293 33,693 

  同比增长(%) 5.3% -0.8% 10.1% 5.7% 4.3% 

营业利润(百万元) 2,698 3,250 3,809 4,648 5,446 

  同比增长(%) 13.5% 20.5% 17.2% 22.0% 17.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,852 2,201 2,629 3,208 3,753 

  同比增长(%) 30.2% 18.9% 19.4% 22.0% 17.0% 

每股收益（元） 1.36 1.61 1.93 2.35 2.75 

毛利率(%) 39.0% 40.4% 40.3% 41.1% 41.9% 

净利率(%) 6.6% 7.9% 8.6% 9.9% 11.1% 

净资产收益率(%) 10.0% 11.1% 12.2% 13.6% 14.6% 

市盈率 60.0 50.5 42.3 34.7 29.6 

市净率 5.8 5.4 4.9 4.5 4.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

根据年报，上调收入及费用预测，预测公司 21-23 年每股收益分别为 1.93、2.35、2.75 元（原 21-

22 年预测为 2.01、2.33 元），结合可比公司估值，给予 21 年 51 倍 PE，对应目标价 98.43 元，

维持增持评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

燕京啤酒 000729 7.24  0.08 0.12 0.18 87.2  59.5  39.9  

重庆啤酒 600132 106.71  1.66 1.93 2.34 64.1  55.2  45.6  

珠江啤酒 002461 9.58  0.30 0.35 0.38 31.9  27.3  25.2  

华润啤酒 0291 60.80 0.77 1.23 1.63 78.7  49.5  37.3  

百威亚太 1876 23.55 0.30 0.60 0.74 78.1  39.1  31.9  

百润股份 002568 100.83  0.94 1.22 1.59 107.6  82.4  63.5  

调整后平均       51  39  
 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2021年 3月 26日收盘价，华润啤酒和百威亚太的最新价格以及每股收益的单位为港元） 

 

风险提示 

 吨价提升不及预期风险。目前啤酒行业基本处于量稳价增状态，收入与利润的主要增长点在

于吨价的提升。若居民消费升级速度放缓，吨价提升幅度较小，企业业绩可能低于预期。 

 原料价格持续上涨的风险。玻璃瓶、进口大麦等原材料占生产成本比重较高，如果采购价出

现持续性上涨，企业不提价或提价幅度不足以覆盖原料价格涨幅，将对盈利能力产生负面影

响。 

 食品安全事件风险。若啤酒行业发生食品安全事件，则可能对公司产品销售、营业收入以及

利润均产生不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 15,302 18,467 20,554 23,533 26,647  营业收入 27,984 27,760 30,550 32,293 33,693 

应收票据、账款及款项融资 226 125 138 146 152  营业成本 17,080 16,541 18,244 19,023 19,565 

预付账款 117 240 264 279 291  营业税金及附加 2,313 2,219 2,442 2,581 2,693 

存货 3,182 3,281 3,123 3,307 3,482  营业费用 5,104 4,985 5,434 5,546 5,618 

其他 2,175 2,515 2,506 2,467 2,471  管理费用及研发费用 1,902 1,700 1,702 1,671 1,609 

流动资产合计 21,002 24,628 26,585 29,731 33,044  财务费用 (484) (471) (562) (644) (733) 

长期股权投资 377 374 374 374 374  资产、信用减值损失 114 129 129 129 129 

固定资产 10,221 10,302 10,275 10,197 10,091  公允价值变动收益 57 55 55 56 55 

在建工程 179 340 246 197 173  投资净收益 25 25 23 24 24 

无形资产 2,559 2,504 2,056 1,628 1,222  其他 662 512 569 581 554 

其他 2,975 3,367 3,097 3,164 3,174  营业利润 2,698 3,250 3,809 4,648 5,446 

非流动资产合计 16,311 16,886 16,047 15,561 15,034  营业外收入 35 15 22 24 20 

资产总计 37,312 41,514 42,633 45,292 48,078  营业外支出 6 25 15 15 18 

短期借款 271 703 423 466 531  利润总额 2,727 3,240 3,816 4,656 5,447 

应付票据及应付账款 2,388 2,372 2,743 2,846 2,914  所得税 798 913 1,037 1,265 1,480 

其他 10,695 12,435 11,394 11,700 11,829  净利润 1,929 2,327 2,779 3,391 3,967 

流动负债合计 13,354 15,510 14,560 15,012 15,274  少数股东损益 77 126 150 183 214 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,852 2,201 2,629 3,208 3,753 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.36 1.61 1.93 2.35 2.75 

其他 4,045 4,636 4,636 4,636 4,636        

非流动负债合计 4,045 4,636 4,636 4,636 4,636  主要财务比率      

负债合计 17,399 20,146 19,197 19,648 19,910   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 742 746 896 1,079 1,293  成长能力      

股本 1,351 1,364 1,364 1,364 1,364  营业收入 5.3% -0.8% 10.1% 5.7% 4.3% 

资本公积 3,444 3,396 3,675 3,675 3,675  营业利润 13.5% 20.5% 17.2% 22.0% 17.2% 

留存收益 14,189 15,622 17,500 19,525 21,835  归属于母公司净利润 30.2% 18.9% 19.4% 22.0% 17.0% 

其他 187 240 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 19,913 21,368 23,436 25,644 28,168  毛利率 39.0% 40.4% 40.3% 41.1% 41.9% 

负债和股东权益总计 37,312 41,514 42,633 45,292 48,078  净利率 6.6% 7.9% 8.6% 9.9% 11.1% 

            ROE 10.0% 11.1% 12.2% 13.6% 14.6% 

现金流量表       ROIC 8.0% 9.4% 10.3% 11.7% 12.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,929 2,327 2,779 3,391 3,967  资产负债率 46.6% 48.5% 45.0% 43.4% 41.4% 

折旧摊销 630 740 490 474 458  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (484) (471) (562) (644) (733)  流动比率 1.57 1.59 1.83 1.98 2.16 

投资损失 (25) (25) (23) (24) (24)  速动比率 1.33 1.38 1.61 1.76 1.94 

营运资金变动 606 3,958 (448) 230 (10)  营运能力      

其它 1,360 (1,575) (95) (133) (79)  应收账款周转率 87.6 86.8 96.0 94.2 93.6 

经营活动现金流 4,017 4,953 2,141 3,295 3,579  存货周转率 5.8 5.1 5.7 5.9 5.8 

资本支出 (101) (812) 98 101 101  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (15) 13 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (232) (688) 79 80 80  每股收益 1.36 1.61 1.93 2.35 2.75 

投资活动现金流 (348) (1,488) 177 181 181  每股经营现金流 2.97 3.63 1.57 2.42 2.62 

债权融资 172 109 (42) 0 0  每股净资产 14.05 15.12 16.52 18.01 19.70 

股权融资 0 (35) 280 0 0  估值比率      

其他 (940) (430) (469) (497) (646)  市盈率 60.0 50.5 42.3 34.7 29.6 

筹资活动现金流 (769) (356) (231) (497) (646)  市净率 5.8 5.4 4.9 4.5 4.1 

汇率变动影响 4 (24) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.2 26.0 24.5 20.4 17.7 

现金净增加额 2,904 3,086 2,087 2,979 3,114  EV/EBIT 41.4 32.9 28.2 22.9 19.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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