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青岛啤酒（600600.SH） 

高端化加速，费效比改善 

事件：公司发布 2021 年中报。2021 上半年公司营收 182.91 亿元，同比

+16.66%；实现销量 476.9 万吨，同比+8.2%；归母净利润为 24.16 亿元，

同增 30.22%。单 Q2 收入 93.63 亿元，同比-0.24%；归母净利润 13.94 亿

元，同比+5.74%。业绩符合预期。 

结构升级明显，吨酒价加速提升。公司单 Q2 实现收入 93.6 亿元，同比

-0.24%；其中销量 257.9 万吨，同比-7.1%，推测高基数背景下，叠加疫情、

天气影响因素影响；单 Q2 吨酒价同比+8.0%，主要源于产品结构改善。公

司上半年主品牌青岛实现产品销量 252.8 万吨，同比+20.9%；其中高档及

以上产品销量同比+41.4%。主品牌、高档及以上销量占比分别达到 53%、

28.8%，较 20H1 分别提升 5.6pct、6.8pct，达到历史较高水平。从区域看，

公司山东、华南、华北、华东、东南、港澳及海外收入增速分别为

15.7%/18.4%/21.5%/7.3%/30.5%/27.1%，华北、东南增长表现亮眼。 

毛利率改善，费效比提升，盈利能力改善。公司单 Q2 吨成本同比+5.9%，

原材料上涨压力凸显，但结构改善吨价增长覆盖吨成本上行，毛利率同比提

升 0.8pct 至 43.7%。单 Q2 公司销售费用率同比下滑 1.7pct，源于公司在非

基地市场聚焦听装小瓶、减少渠道费用，提升费效比成效显著。单 Q2 公司

管理费用率同比提升 1.2pct，主要源于增加约 6 千万股权激励费用，以及去

年疫情期间政府减免社保费用基数较低。综上公司 Q2 归母净利润 13.9 亿

元，同比+5.7%，盈利能力改善。分地区看，上半年山东、华东、东南地区

净利润增速分别为 47.0%、35.3%、2424%，高于整体增速。其中东南地

区上半年实现盈利 6712 万元，去年同期仅为 266 万元，主要源于高档酒销

量增长快推动毛利率改善明显。 

展望下半年高端化趋势持续，覆盖原材料上涨压力。公司持续巩固提升传统

核心基地市场，聚焦听装小瓶高端突破战略带新兴市场。产品结构上，持续

推动崂山换包升级，重点推动纯生、白啤等高端产品增长，预计全年高端产

品占比持续提升。考虑包材、麦芽等原材料价格上行，我们预计下半年有望

通过提价、结构改善覆盖成本上涨压力。 

盈利预测：我们预计 2021/22/23 年收入分别为 302.3/321.8/339.9 亿元，

同比+8.9%/6.4%/5.6%；由于 7 月土地征收补偿确认收入预计增加 7 个亿

归母净利润，预计 2021/22/23 年归母净利润 37.0/37.6/46.4 亿元；加回关

厂一次性减值调整后归母净利润 34.2/41.4/49.2 亿元，调整后对应

PE35.5/29.3/24.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；高端产品增速不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,984 27,760 30,234 32,178 33,994 

增长率 yoy（%） 5.3 -0.8 8.9 6.4 5.6 

归母净利润（百万元） 1,852 2,201 3,698 3,764 4,639 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.2 18.9 68.0 1.8 23.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.36 1.61 2.71 2.76 3.40 

净资产收益率（%） 9.7 10.9 15.3 13.7 14.6 

P/E（倍） 65.6 55.2 32.9 32.3 26.2 

P/B（倍） 6.34 5.90 5.00 4.41 3.83  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价 
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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 27575 33466 36534  营业收入 27984 27760 30234 32178 33994 

现金 15302 18467 21667 27410 30487  营业成本 17080 16541 17388 17829 18074 

应收票据及应收账款 226 125 211 186 226  营业税金及附加 2313 2219 2298 2381 2448 

其他应收款 86 74 99 116 136  营业费用 5104 4985 5442 5824 6187 

预付账款 117 240 116 206 118  管理费用 1881 1678 1849 1859 1822 

存货 3182 3281 3042 3106 3126  研发费用 21 21 30 32 34 

其他流动资产 2088 2441 2441 2441 2441  财务费用 -484 -471 -527 -581 -643 

非流动资产 16311 16886 16587 16267 15941  资产减值损失 -121 -131 121 122 129 

长期投资 377 374 397 420 442  其他收益 603 517 500 500 500 

固定资产 10222 10303 10290 10321 10293  公允价值变动收益 57 55 60 60 60 

无形资产 2559 2504 2258 1951 1663  投资净收益 25 25 32 32 32 

其他非流动资产 3153 3705 3642 3575 3542  资产处臵收益 59 -5 -10 -10 -10 

资产总计 37312 41514 44163 49732 52475  营业利润 2698 3250 4215 5293 6526 

流动负债 13354 15510 14307 16450 14835  营业外收入 35 15 1000 15 15 

短期借款 271 703 480 400 300  营业外支出 6 25 10 10 10 

应付票据及应付账款 2388 2372 3237 2911 3015  利润总额 2727 3240 5205 5298 6531 

其他流动负债 10695 12435 10590 13139 11520  所得税 798 913 1353 1377 1698 

非流动负债 4045 4636 4636 4636 4636  净利润 1929 2327 3852 3920 4833 

长期借款 0 0 -0 -0 -0  少数股东损益 77 126 153 157 193 

其他非流动负债 4045 4636 4636 4636 4636  归属母公司净利润 1852 2201 3698 3764 4639 

负债合计 17399 20146 18943 21087 19471  EBITDA 3399 3851 5566 5566 6685 

少数股东权益 742 746 899 1056 1250  EPS（元） 1.36 1.61 2.71 2.76 3.40 

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 17933 20285 23184  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 19172 20622 24320 27589 31754  成长能力      

负债和股东权益 37312 41514 44163 49732 52475  营业收入(%) 5.3 -0.8 8.9 6.4 5.6 

       营业利润(%) 13.5 20.5 29.7 25.6 23.3 

       归属于母公司净利润(%) 30.2 18.9 68.0 1.8 23.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.0 40.4 42.5 44.6 46.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.6 7.9 12.2 11.7 13.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.7 10.9 15.3 13.7 14.6 

经营活动现金流 4017 4953 3485 6312 3601  ROIC(%) 6.9 7.6 11.7 10.5 11.5 

净利润 1929 2327 3852 3920 4833  偿债能力      

折旧摊销 1115 1123 927 978 1001  资产负债率(%) 46.6 48.5 42.9 42.4 37.1 

财务费用 -484 -471 -527 -581 -643  净负债比率(%) -56.0 -62.0 -66.3 -78.7 -77.9 

投资损失 -25 -25 -32 -32 -32  流动比率 1.6 1.6 1.9 2.0 2.5 

营运资金变动 1954 2251 -685 2077 -1507  速动比率 1.3 1.3 1.7 1.8 2.2 

其他经营现金流 -473 -251 -50 -50 -50  营运能力      

投资活动现金流 -348 -1488 -546 -575 -593  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 1155 1295 -321 -344 -348  应收账款周转率 143.3 158.0 180.0 162.0 165.0 

长期投资 -198 -470 -23 -23 -23  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 -890 -941 -964  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -769 -356 261 6 68  每股收益(最新摊薄) 1.36 1.61 2.71 2.76 3.40 

短期借款 -25 432 -223 -80 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 2.94 3.63 2.55 4.63 2.64 

长期借款 -0 -0 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 14.05 15.12 17.83 20.22 23.28 

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 65.6 55.2 32.9 32.3 26.2 

其他筹资现金流 -743 -1032 485 86 168  P/B 6.3 5.9 5.0 4.4 3.8 

现金净增加额 2904 3086 3200 5744 3076  EV/EBITDA 32.3 27.8 19.3 19.3 16.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价  
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图表 1：公司单季度销量及增速(万吨)  图表 2：公司单季度收入及增速(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：公司单季度毛利率及费用率  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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