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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司发布 2021 半年报。报告期内，公司实现营业收入

182.9 亿元，同比增长 16.66%；实现归属于上市公司股东的

净利润人民币 24.16 亿元，同比增长 30.22%；扣非后净利润

21.58 亿元，同比增长 32.99%；每股收益 1.78 元。其中 Q2

单季实现营业收入 93.63 亿元，同比降 0.24%；归母净利润

13.94 亿元，同比增 5.74%；每股收益 1.03 元。 

 产品结构优化，实现量价齐升。2021 年上半年，在行业消

费升级趋势带动下，全国啤酒市场实现了恢复性增长，啤酒

产量 1,889 万千升。公司实现产品销量 476.9 万千升，同比

+8.2%，其中主品牌青岛啤酒产品销量 252.8 万千升，同比

+20.9%，高档以上产品销量同比+41.4%；啤酒吨价+6.99%至

3,781 元，实现量价齐升。分地区来看，各区域均有不同程

度的增长，东南地区增速最快，报告期内收入 4.8 亿元，同

比+30.5%；山东、华北、华南地区营业收入分为别 111.45、

32.48 和 15.24 亿元，同比+15.68%/+21.54%/+18.39%。在国

际市场，公司提前谋划调整布局，快速反应，市场销量同比

+21.3%。Q2 收入低于预期，主要是受全国各地突发疫情影响，

再叠加去年同期疫情恢复后的高基数所致。 

 期间费用率控制良好，毛利率/净利率稳中有升。上半年

销售费用率 18.29%，与去年同期持平；管理费用率 3.89%，

同比+0.68pct，主要是报告期内实施限制性股票激励计划确

认股份支付费用，以及去年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-0.77pct 至-0.74%，主要原因

是报告期内办理理财产品等债务工具，其收益计入公允价值

变动收益所致。上半年毛利率+2.64pct 至 44.40%，净利率

+1.31pct 至 7.93%，稳中有升；其中 Q2 单季得益于产品结构

优化与费用控制有效，毛利率+0.80pct 至 43.70%，净利率

+0.53pct 至 15.29%，再创新高，盈利能力进一步增强。 

 公司未来看点。（1）公司持续积极推进实施“青岛啤酒主

品牌+崂山啤酒第二品牌”的品牌战略，优化产品结构，加大

品牌传播与渠道创新，进一步打造啤酒沉浸式体验新高地，

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 27,760 30,809 33,274 35,265 

（＋/－） -0.8% 11.0% 8.0% 6.0% 

 营业利润 3,250 4,124 4,974 5,814 

（＋/－） 20.5% 26.9% 20.6% 16.9% 

归属母公

司净利润 

2,201 2,800 3,401 3,994 

（＋/－） 18.9% 27.2% 21.5% 17.4% 

EPS（元）

（元） 

1.61 2.05 2.49 2.93 

市盈率 55.6 43.7 36.0 30.6 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 13.64 / 6.96 

流通市值（亿元） 624 

每股净资产（元） 15.16 

资产负债率（%） 48.5 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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青岛啤酒（600600）：产品结构持续优化，盈利能力稳中有升 

推荐（首次） 

 
推荐（维持）当前股价：89.69 元 
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引领高端产品消费潮流，目前已在全国布局超过 200 家青岛

1903 酒吧，全国化扩张情况持续向好；（2）公司加快数字化

转型提升协同效应，有望实现管理效率的持续优化提升；（3）

公司培育多渠道专业经销商，不断完善覆盖全国主要市场的

销售网络及遍及全球一百余个国家和地区的经销网络，巩固

基地市场优势地位的同时提高新兴市场的占有率，作为行业

龙头，有望以不断扩大的高质量发展成果保持在国内啤酒中

高端产品市场的竞争优势。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

308.09、332.74 和 352.65 亿元，EPS 分别为 2.05、2.49 和

2.93 元，当前股价对应 PE分别为 43.7、36.0 和 30.6 倍,考

虑到公司行业龙头的地位，高端产品存在持续超预期的可能，

给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

原材料价格波动风险；食品安全问题。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 27,760 30,809 33,274 35,265

货币资金 18,467 21,871 25,536 29,746 营业成本 16,541 17,925 19,195 20,170

应收款 199 428 462 490 营业税金及附加 2,219 2,219 2,219 2,219

存货 3,281 3,087 3,306 3,474 销售费用 4,985 5,700 6,089 6,348

其他流动资产 2,681 2,815 2,956 3,104 管理费用 1,678 1,787 1,897 1,975

流动资产合计 24,628 28,201 32,260 36,813 财务费用 -471 -583 -688 -805

非流动资产： 研发费用 21 31 33 35

金融类资产 0.60 0.66 0.73 0.80 费用合计 6,213 6,935 7,331 7,553

固定资产+在建工程 10,642 10,942 11,323 11,706 资产减值损失 -129 -90 -63 -44

无形资产+商誉 3,811 4,192 4,611 5,072 公允价值变动 55 58 61 64

其他非流动资产 2,432 2,675 2,943 3,237 投资收益 25 27 28 29

非流动资产合计 16,886 17,810 18,878 20,016 营业利润 3,250 4,124 4,974 5,814

资产总计 41,514 46,011 51,138 56,829 加：营业外收入 15 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 25 0 0 0

短期借款 703 738 775 814 利润总额 3,240 4,124 4,974 5,814

应付账款、票据 2,372 2,639 2,826 2,969 所得税费用 913 1,196 1,443 1,686

其他流动负债` 12,435 13,642 15,005 16,504 净利润 2,327 2,928 3,532 4,128

流动负债合计 15,510 17,019 18,606 20,288 少数股东损益 126 128 131 133

非流动负债： 归母净利润 2,201 2,800 3,401 3,994

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 4,636 4,868 5,111 5,367 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 4,636 4,868 5,111 5,367 成长性

负债合计 20,146 21,887 23,718 25,655 营业收入增长率 -0.8% 11.0% 8.0% 6.0%

所有者权益 营业利润增长率 20.5% 26.9% 20.6% 16.9%

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 归母净利润增长率 18.9% 27.2% 21.5% 17.4%

资本公积金 3,675 3,675 3,675 3,675 总资产增长率 11.3% 10.8% 11.1% 11.1%

未分配利润 14,221 16,016 18,175 20,691 盈利能力

少数股东权益 746 746 746 746 毛利率 40.4% 41.8% 42.3% 42.8%

所有者权益合计 21,368 23,457 25,968 28,897 营业利润率 11.7% 13.4% 14.9% 16.5%

负债和所有者权益 41,514 45,344 49,686 54,552 三项费用/营收 22.4% 22.5% 22.0% 21.4%

EBIT/销售收入 11.7% 13.5% 15.0% 16.6%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 8.4% 9.5% 10.6% 11.7%

净利润 2327 2928 3532 4128 ROE 10.9% 12.5% 13.6% 14.3%

折旧与摊销 1123 979 1047 1117 营运能力

财务费用 -288 -583 -688 -805 总资产周转率 66.9% 67.0% 65.1% 62.1%

存货的减少 -101 194 -219 -168 资产结构

营运资本变化 2352 38 153 116 资产负债率 48.5% 47.6% 46.4% 45.1%

其他非现金部分 -498 713 779 852 现金流质量

经营活动现金净流量 4953 4270 4603 5239 经营净现金流/净利润 2.13 1.46 1.30 1.27

投资活动现金净流量 -1488 -1360 -1428 -1499 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -356 494 490 470 每股收益 1.61 2.05 2.49 2.93

现金流量净额 3,086 3,404 3,665 4,210 每股净资产 15.66 17.19 19.03 21.18
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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