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主要数据 

2021年 8月 25日 

收盘价(元) 89.12 

总市值（亿元） 1,216.02 

总股本(亿股) 13.64 

流通股本(亿股) 6.96 

ROE（TTM） 12.38% 

12月最高价(元) 114.81 

12月最低价(元) 69.40 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2021年半年度报告。公司2021H1分别实现营业收入与归属于

上市公司股东的净利润182.91亿元与24.16亿元，分别同比增长16.66%与

30.22%。 

点评： 

◼ 高基数下公司Q2营收略微承压。公司2021Q2实现营业收入93.63亿元，同

比下降0.25%；实现归母净利润13.94亿元，同比增长5.77%。为应对疫情

产生的冲击，公司在去年二季度主要采取压货冲销量的方式缓解经营压

力。2020Q2，公司实现销量277.60万千升，同比增长8.27%，销量处于历

史高位。销量的增加拉动公司去年二季度业绩上行。2020Q2，公司的营

收与归母净利润的增速分别为9.15%与60.14%。因此在去年高基数的基

础上，公司2021Q2营收略微承压。 

◼ 产品结构优化，高端进程持续推进。近几年，公司在实行“青岛主品牌

与崂山第二品牌”战略的基础上，积极进行高端化战略布局，加快向高

附加值产品转型，不断优化产品结构，以更好的满足市场需求。目前，

公司的高端战略已取得一定成效。2021H1，公司共实现产品销量476.90

万千升，同比增长8.20%。其中，以中高端产品为主的青岛主品牌产品销

量为252.80万千升，同比增长20.90%；青岛主品牌中的高档以上产品销

量同比增长41.40%。 

◼ 积极推出新场景，加大品牌传播力度。为进一步提高品牌影响力，公司

不断拓宽消费场景，迎合年轻高端化的市场需求。“TSINGTAO1903青岛啤

酒吧”是公司目前重点打造的消费场景，主要定位高端化、个性化与时

尚化。截至2021H1，公司已在全国开设200多家“TSINGTAO1903青岛啤酒

吧”，覆盖20个省份与62座城市，主要以一二线城市为主。预计到2023年，

此类酒吧在全国将达到400-500家。 

◼ 公司Q2盈利能力有所提升。随着产品结构逐步优化，公司的毛利率稳步

提升。2021Q2，公司实现毛利率43.70%，同比增加0.80个百分点。从费

用端来看，由于今年公司的品牌宣传费用主要集中在一季度投放， 

2021Q2公司的销售费用率同比下降1.73个百分点，为14.51%；管理费用

率为4.03%，同比增加1.18个百分点，主要系公司实施限制性股票激励计

划确认股份支付费用，以及同期因新冠疫情影响政府减免社会保险费用

所致；财务费用率为-0.65%，同比增加0.64个百分点，主要系公司办理

理财产品等债务工具，收益计入公允价值变动收益所致。在毛利率与费

用率的综合作用下，公司2021Q2的净利率为15.30%，同比增加0.54个百

分点，公司的盈利能力进一步提升。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 27,760 30419 32,366 34081 

营业总成本 24,973 26936 28,366 29180 

    营业成本 16,541 17,710 18,474 19,000 

    营业税金及附加 2219 2373 2589 2761 

    销售费用 4985 5524 5942 6135 

    管理费用 1678 1764 1780 1704 

    财务费用 -471 -450 -430 -430 

    研发费用 21 15 10 10 

    公允价值变动净收益 55 58 60 62 

    资产减值损失 (131) (91) (81) (68) 

营业利润 3250 3950 4549 5476 

        加：营业外收入 15 18 14 14 

        减：营业外支出 25 15 13 12 

利润总额 3240 3953 4549 5478 

        减：所得税 913 1040 1074 1369 

净利润 2327 2914 3476 4108 

        减： 少数股东损益 126 117 139 152 

归母公司所有者的净利润 2201 2797 3337 3957 

摊薄每股收益(元) 1.61 2.05 2.45 2.90 

PE（倍） 54.96 43.26 36.26 30.58 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◼ 维持推荐评级。预计公司2021-2022年EPS分别为2.05元和2.45元，对

应PE估值分别为43.26倍和36.26倍。作为啤酒行业的龙头，公司产品

结构优化升级的策略清晰，致力于以青岛主品牌与崂山第二品牌为主

线，通过体育营销、音乐营销、IP联名与明星代言等方式持续塑造品

牌的魅力。随着公司高端化战略持续推进，利润弹性有望进一步释

放。维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。高端化推进不及预期，原材料价格上涨，行业竞争加剧，

食品安全问题，宏观经济影响。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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