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销量恢复吨价提升，盈利改善一季报喜
迎开门红 

 
 

 

 21Q1 业绩高增喜迎开门红，超出市场预期。公司公布 21 年一季报，21Q1

实现营业收入 89.2 亿元，同比 20Q1 增长 41.9%，较 19Q1 增长 12.3%，

疫情基本消除后收入快速恢复；归母净利润 10.2 亿元，同比 20Q1 增长

90.3%，较 19Q1 增长 26.6%，利润表现超市场预期。 

核心观点 

 销量恢复吨价提升，产品结构持续优化。公司 21Q1 实现啤酒销量 219 万

吨（+34.4%），较 19Q1 增长 1.1%；吨价同比增长 5.6%，较 19Q1 增长

11.1%，吨价提升幅度较 20Q3/Q4 的 1.8%/4.9%进一步扩大，预计主要受

益于公司在一季度对部分产品进行了提价、以及持续的产品结构升级。21Q1

青岛啤酒主品牌销量同比增长 44%，高于整体品牌增速，品牌结构保持升

级趋势。目前公司渠道库存较 19 年更低，全渠道周转天数约 25~26 天，较

为健康。分地区看，东北地区预计保持较高增速，山东、华东、华南、东南

等地持续恢复，全年公司有望实现双位数的营收增长。 

 21Q1 毛利率提升明显，盈利能力进一步改善。受益于产品结构升级和提价，

21Q1 毛利率达到 45.13%，同比提升 5.07pct。一季度销售费用率为

22.25%(+0.94pct)，主要因为物流费用、品牌费用投入及职工薪酬增长所致；

管理费用率3.80%，同比基本持平；税金及附加占营收比重6.62%(-0.11pct)。

综合以上，销售净利率达 11.81%(+3.01pct)，且较 19Q1 提升 1.20pct。 

 无需过度担心成本上行及竞品扰动，中长期逻辑继续演绎。短期看，随着疫

情进一步得以控制，餐饮、夜店等现饮渠道的需求景气有望延续。前期市场

担心原材料成本上行及 Q2 开始的利润高基数压力，我们认为公司有望通过

提前采购锁定成本、加快结构升级、结合小步快跑式提价对冲成本压力；此

外，百威等竞品费用投放加大主要集中于各自的强势地区，区域割据情景下

对青啤影响不大。中长期看，公司目前普低档产品占比仍偏高，吨价仍有较

大提升空间；叠加关厂增效、费用管控强化，盈利改善有望持续兑现。 

财务预测与投资建议 

 根据季报，上调毛利率及费用预测，预测公司 21-23 年每股收益分别为 2.05、

2.53、3.08 元（原 21-23 年预测为 1.93、2.35、2.75）元，结合可比公司估

值，给予 21 年 51 倍 PE，对应目标价 104.55 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 04月 22日） 94.3 元 

目标价格 104.55 元 

52 周最高价/最低价 110.7/46.37 元 

总股本/流通 A 股（万股） 136,418/135,098 

A 股市值（百万元） 128,642 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021 年 04 月 23 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 8.46 19.65 0.92 103.09 

相对表现 8.59 20.1 3.27 82.74 

沪深 300 -0.13 -0.45 -2.35 20.35 

 

 

   

 

   

 

 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 30,553 32,495 34,230 

  同比增长(%) 5.3% -0.8% 10.1% 6.4% 5.3% 

营业利润(百万元) 2,698 3,250 4,042 4,999 6,088 

  同比增长(%) 13.5% 20.5% 24.4% 23.7% 21.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,852 2,201 2,796 3,457 4,204 

  同比增长(%) 30.2% 18.9% 27.0% 23.6% 21.6% 

每股收益（元） 1.36 1.61 2.05 2.53 3.08 

毛利率(%) 39.0% 40.4% 41.0% 42.2% 43.5% 

净利率(%) 6.6% 7.9% 9.2% 10.6% 12.3% 

净资产收益率(%) 10.0% 11.1% 12.9% 14.5% 16.0% 

市盈率 69.5 58.4 46.0 37.2 30.6 

市净率 6.7 6.2 5.7 5.2 4.7 
 

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 

根据季报，上调毛利率及费用预测，预测公司 21-23 年每股收益分别为 2.05、2.53、3.08 元（原

21-23 年预测为 1.93、2.35、2.75）元，结合可比公司估值，给予 21 年 51 倍 PE，对应目标价

104.55 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.SZ 7.54 0.14 0.18  52.9  41.6   

重庆啤酒 600132.SH 134.35 1.68 1.95 2.34 80.0  69.0  57.4  

珠江啤酒 002461.SZ 11.45 0.30 0.36 0.41 37.7  31.6  27.9  

百润股份 002568.SZ 116.50 1.36 1.81 2.76 85.8  64.5  42.3  

华润啤酒 0291.HK 66.75 0.77 1.22 1.61 86.4  54.6  41.5  

百威亚太 1876.HK 25.10 0.30 0.60 0.74 83.2  41.7  34.0  

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 4月 22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 21,325 24,881 28,778  营业收入 27,984 27,760 30,553 32,495 34,230 

应收票据、账款及款项融资 226 125 138 147 154  营业成本 17,080 16,541 18,021 18,790 19,326 

预付账款 117 240 264 281 296  营业税金及附加 2,313 2,219 2,442 2,598 2,736 

存货 3,182 3,281 3,085 3,266 3,439  营业费用 5,104 4,985 5,469 5,685 5,807 

其他 2,175 2,515 2,580 2,541 2,545  管理费用及研发费用 1,902 1,700 1,702 1,681 1,634 

流动资产合计 21,002 24,628 27,392 31,115 35,213  财务费用 (484) (471) (573) (675) (785) 

长期股权投资 377 374 374 374 374  资产、信用减值损失 114 129 98 78 58 

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 1,629 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 4,042 4,999 6,088 

非流动资产合计 16,311 16,886 16,048 15,561 15,034  营业外收入 35 15 22 24 20 

资产总计 37,312 41,514 43,440 46,676 50,247  营业外支出 6 25 6 6 6 

短期借款 271 703 423 466 531  利润总额 2,727 3,240 4,058 5,017 6,102 

应付票据及应付账款 2,388 2,372 2,710 2,811 2,879  所得税 798 913 1,103 1,363 1,658 

其他 10,695 12,435 12,058 12,755 13,305  净利润 1,929 2,327 2,955 3,654 4,444 

流动负债合计 13,354 15,510 15,191 16,032 16,714  少数股东损益 77 126 160 197 240 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,852 2,201 2,796 3,457 4,204 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.36 1.61 2.05 2.53 3.08 

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 19,828 20,668 21,350   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 742 746 906 1,103 1,343  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% 6.4% 5.3% 

资本公积 3,444 3,396 3,675 3,675 3,675  营业利润 13.5% 20.5% 24.4% 23.7% 21.8% 

留存收益 14,189 15,622 17,667 19,866 22,514  归属于母公司净利润 30.2% 18.9% 27.0% 23.6% 21.6% 

其他 187 240 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 19,913 21,368 23,612 26,008 28,897  毛利率 39.0% 40.4% 41.0% 42.2% 43.5% 

负债和股东权益总计 37,312 41,514 43,440 46,676 50,247  净利率 6.6% 7.9% 9.2% 10.6% 12.3% 

            ROE 10.0% 11.1% 12.9% 14.5% 16.0% 

现金流量表       ROIC 8.0% 9.4% 10.9% 12.5% 13.8% 

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

净利润 1,929 2,327 2,955 3,654 4,444  资产负债率 46.6% 48.5% 45.6% 44.3% 42.5% 

折旧摊销 630 740 490 475 458  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (484) (471) (573) (675) (785)  流动比率 1.57 1.59 1.80 1.94 2.11 

投资损失 (25) (25) (23) (24) (24)  速动比率 1.33 1.38 1.60 1.74 1.90 

营运资金变动 606 953 147 618 405  营运能力      

其它 1,360 1,429 (95) (132) (77)  应收账款周转率 87.6 86.8 96.0 94.5 94.0 

经营活动现金流 4,017 4,953 2,901 3,915 4,422  存货周转率 5.8 5.1 5.7 5.9 5.8 

资本支出 (101) (814) 98 101 101  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (15) 12 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (232) (685) 79 80 80  每股收益 1.36 1.61 2.05 2.53 3.08 

投资活动现金流 (348) (1,488) 177 181 181  每股经营现金流 2.97 3.63 2.13 2.87 3.24 

债权融资 172 109 (42) 0 0  每股净资产 14.05 15.12 16.64 18.26 20.20 

股权融资 0 (35) 280 0 0  估值比率      

其他 (940) (430) (457) (540) (706)  市盈率 69.5 58.4 46.0 37.2 30.6 

筹资活动现金流 (769) (356) (220) (540) (706)  市净率 6.7 6.2 5.7 5.2 4.7 

汇率变动影响 4 (24) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.3 31.0 27.5 22.7 18.9 

现金净增加额 2,904 3,086 2,858 3,556 3,897  EV/EBIT 49.3 39.2 31.4 25.2 20.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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