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青岛啤酒（600600.SH） 

行业高端化发展成共识，百年青啤正当时 

  投资要点： 

行业竞争格局稳定，达成啤酒高端化发展共识，未来在价、效、费均能持续改善盈利。

以销量统计，2015-2020年CR5保持73%左右，各品牌拥有各自难以被抢占的强势市场，

未来主流啤酒厂商大概率持续良性竞争，注重强势市场关于高端啤酒消费的教育以及盈

利改善。提价上，与城镇人均可支配收入对比，经济增长带来的人均可支配收入增长幅

度基本超过8%，啤酒价格仅2018年部分时间提价幅度超过人均可支配收入的增长幅度；

与酒类CPI对比，2019年以来，啤酒厂商提价略低于其他酒类。啤酒整体提价空间仍然

较大，未来随着高端啤酒教育的提升，提价接受度有望提高。提效上，华润啤酒计划3

年内每年关闭3-5家工厂，青岛啤酒计划3-5年内关闭10家工厂。根据头部啤酒公司目前

关于无效产能的清理执行情况，我们看好啤酒行业未来提效持续的执行力。降费上，与

高端啤酒发展相对成熟的百威相比（销售费用率8.15%），销售费用率普遍在15%左右的

国内主流啤酒厂家均有下降空间。因此，整体来看，未来啤酒行业的盈利改善仍有空间。

青岛啤酒历经百年，复星入驻为公司发展外添活力，约束合理的股权激励释放公司发

展的内生动力。青啤前身是1903年由德国和英国商人合资创建的日耳曼啤酒公司青岛股

份公司，公司历经百年，现以黄克兴董事长提出的“品牌引领、创新驱动、质量第一、

效益优先、结构优化、协调发展”的六大战略指引作为发展方向。复兴集团于2017年成

为公司第二大股东，根据复星集团在混改、国际化、战略投资、产业运营等各方面的资

源与经验，预计复星集团入股有利于推动公司机制改革，加快公司海内外业务的拓展和

渗透。公司股权激励于2020年落地，整体业绩考核标准合理，目前取得实质性进展，2020

全年、2021年上半年完成净利润22.01、24.16亿元，ROE均超过11%，基本超过限制条件。

青岛啤酒在产品布局、品牌宣传、渠道铺设跟上年轻化、潮流化，高端化成效可期。

产品上，10元以上产品布局奥古特、琥珀拉格、IPA，青岛品牌中的高端产品占比从2016

年的43.35%增长至2020年的46.19%，销量达到179.2万千升。品牌上，精酿酒吧助力品

牌形象提升，音乐、体育活动塑造品牌年轻化、潮流化。渠道上，公司持续保山东和河

北基地市场，拓展“沿黄”“沿海”的以点带面，同时多元化发展线上渠道应对疫情。 

 盈利预测：我们预计公司2021-2023年收入分别31,173/34,892/37,770百万元，同

增 12.30%/11.93%/8.25%; 归 母 净 利 润 分 别 2,844/3,601/4,122 百 万 元 ， 同 增

29.20%/26.61%/14.46%；对应PE为40.20/31.75/27.74倍。 

风险提示：原材料成本上涨过快；疫情反复影响啤酒消费场景；高温天气较少影响需求

量；行业竞争恶化。 
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财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）   27,984    27,760    31,173    34,892    37,770  

增长率（%）     5.30     -0.80     12.30     11.93      8.25  

净利润（百万元）    1,852     2,201     2,844     3,601     4,122  

增长率（%）    30.23     18.86     29.20     26.61     14.46  

EPS（元/股）     1.37      1.63      2.08      2.64      3.02  

市盈率（P/E）    36.60     61.07     40.20     31.75     27.74  

市净率（P/B）     3.54      6.52      4.79      4.37      4.00  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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审慎推荐(首次评级) 

当前价格： 83.80 元 

目标价格： 89.20 元 
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基本数据(数据以 20211008 为准) 

总股本/流通股本（百万股） 1,364/696 

流通 A 股市值（百万元） 58,318 

每股净资产（元） 16.26 

资产负债率（%） 49.25 

一年内最高/最低（元） 118.11/72.46 
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一、 啤酒行业：竞争格局稳定，提价提效助力盈利改善 

1.1 行业总量、竞争格局基本稳定，主流啤酒厂盈利质量改善 

1.1.1 受啤酒主流消费人口的制约，啤酒行业总产量预计维持 3300-3700 万千升 

纵观中国啤酒生产历史，从 2001年起，中国啤酒市场开启十年以上的快速增长，

总产量于 2013 年见顶，达到 4,982.79 万千升。自 2014 年以来，啤酒总产量快速下

滑，至 2020 年啤酒总产量为 3,411.11 万千升，期间新增产能也随之下滑。但是，总

产量的下滑速度收窄， 2014-2018CAGR4为-6.33%，2018-2020CAGR2为-5.27%，

剔除 2020 年疫情对啤酒主要消费场景制约较大的影响，2018-2020CAGR2 预计原

收窄至-4%至-3%。 

图表 1：2001-2020 年中国啤酒产量及其增速情况 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

 

图表 2：2001-2018 年中国啤酒新增产能情况 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 
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主力消费人群数量下降及消费人群对健康意识的提升影响啤酒市场总量增长。

其中，健康意识的提升不可逆转，啤酒主流消费人口数量是市场维持的主要动力。

2003-2013 年，中国 25-44 岁的啤酒主要消费人口基本保持在 440 百万人以上，叠

加啤酒产能迅速铺开，人均消费量从 19.66 万千升提升至 37.22 万千升。但是，自

2013 年以来， 25-44 岁的啤酒主要消费人群的数量由 442.72 百万人下降至 423.67

百万人，在整体人口结构中的比例由 32.36%下降至 30.28%，叠加健康意识不断普

及，中国啤酒人均消费量从 37.22 下滑至 26.89 万千升。 

图表 3：中国啤酒人均消费量变化情况 
 

图表 4：中国啤酒主流消费人群变化情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

 
数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

  

图表 5：中国、日本、美国啤酒产量自高点至今下滑情况对比 

 

数据来源：国家统计局，日本统计局，美国经济分析局，华福证券研究所 

对比日本和美国啤酒市场的情况，日本啤酒市场于 1997 年产量见顶达 722.00

万千升，至 2019 年产量大幅下滑 28.64%至 515.24 万千升，期间，日本啤酒人均消

费量从 57.23 升/人下降至 40.84 升/人，日本 25-44 岁人口从 33.72 百万人下降至

29.38 百万人，在日本整体人口比例中由 26.75%下滑至 22.88%。美国啤酒市场产量
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于 1980年见顶达 2277.46万千升，至 2019年产量仅下滑 7.40%至 2108.84万千升，

期间，美国啤酒人均消费量从 100.23 万千升下降至 64.25 万千升，美国 25-44 岁人

口从 62.72 百万人增长至 87.60 百万人，在美国整体人口比例中由 27.54%仅下降至

26.66%。由此可见，25-44 岁人口数量的增长是美国啤酒市场下滑明显低于中国和

日本的原因。 

以人口发展相似的日本作参考，出生率破 1%的中国往老龄化社会发展的趋势确

定性高，25-44 岁人口数量下滑预计将持续，因此中国啤酒市场空间扩大有限。根据

2019 年经济社会常态化运行的啤酒产量情况（不考虑 2020 年疫情对啤酒产量的非

常态化下滑），我们预计啤酒市场未来的产量将基本稳定在 3300-3700 万千升。 

图表 6：日本啤酒人均消费量变化情况 
 

图表 7：日本啤酒主流消费人群变化情况 

 

 

 

数据来源：日本统计局，华福证券研究所 

 
数据来源：日本统计局，华福证券研究所 

 

图表 8：美国啤酒人均消费量变化情况 
 

图表 9：美国啤酒主流消费人群变化情况 

 

 

 

数据来源：美国经济分析局，华福证券研究所 

 
数据来源：美国商务部普查局，美国经济分析局，华福证券研究所 

1.1.2 主流啤酒厂彰显经营把控力、改革魄力，当前格局稳定、盈利改善有支撑 

复盘主要啤酒上市公司的经营发展情况，2003-2013 年，大部分啤酒上市公司营

收 CAGR10 超过 10%，但是盈利质量较差，毛利率、净利率均呈下滑趋势。2014-2016

年，大部分啤酒上市公司经历营收下滑、利润恶化以及逆境反思，行业逐渐达成完成
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中国啤酒高端化以及维护市场良好的竞争秩序的共识。2017-2020 年，主流啤酒厂家

开始逐步对内调整产品结构、提效降费，对外减少恶性竞争，因此，2017-2020 年主

流啤酒上市公司营收从下滑收窄到实现微增的趋势，归母净利润 CAGR4 实现 20%

以上，毛利率、净利率显著提高。整体来看，目前百威亚太、重庆啤酒的毛利/净利

显著高于行业水平，体量前二的华润股份、青岛啤酒在产品结构及经营效率上仍然有

优化空间。 

在疫情影响下，主流啤酒厂彰显其经营把控力和改革践行能力。2020 年华润啤

酒 / 青 岛 啤 酒 / 百 威 亚 太 / 重 庆 啤 酒 / 燕 京 啤 酒 收 入 增 速 分 别 为

-3.85%/-0.80%/-14.69%/+7.14%/-4.71%,归母净利润增速分别为+59.60%/+18.86%/ 

-42.76%/+3.26%/-14.32% ，毛利率分别达到 38.40%/40.42%/52.02%/50.61%/ 

39.19%，净利率分别达到 6.45%/8.38%/9.55%/16.02%/2.61%（百威亚太下滑速度

较快主要受韩国、印度疫情严重影响）。未来，啤酒行业产品结构高端化和提价对毛

利率的优化、提效降费所带来的净利润和净利率改善仍然是行业跟踪的重点。 

图表 10：2003-2020 年主要上市公司营收及归母净利润复合增速分段表现 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 11：2016-2020 年啤酒主要上市公司营收增长

情况 
 

图表 12：2016-2020 年啤酒主要上市公司归母净利

润增长情况 

 

（备注：由于部分公司 2015 年以前资产剥离或进行并购等，我们取 2015 年

以后数据为准） 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 13：2003-2020 年啤酒上市公司毛利率情况 
 

图表 14：2003-2020 年啤酒上市公司净利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

当前中国啤酒市场格局稳定，国内各地区也基本由 1-2 家酒企占据主要市场份额。

以销量统计，2015-2020 年 CR5 保持 73%左右，2020 年华润啤酒/青岛啤酒/百威英

博/燕京啤酒/嘉士伯市场份额分别实现 25.10%/18.00%/15.20%/8.30%/6.40%。其中，

华润啤酒渠道遍布全国，多地市场份额占据第一和第二；青岛啤酒市场主要为华北、

华东部分地区；百威英博市场主要为华南、华东部分地区；燕京啤酒市场主要为华北

地区及西北、西南、华南零星地区；重庆啤酒（嘉士伯）市场主要为西北、西南地区。

由于当前各品牌拥有各自强势的市场，各自市场份额都难以抢占，未来主流啤酒厂

商大概率持续践行良性竞争，费用将更精准地投放于品牌形象高端化，注重强势市

场关于高端啤酒消费的教育。因此，啤酒行业整体盈利质量优化有支撑。 

图表 15： 2015-2020 年啤酒行业市场格局变化  图表 16： 2020 年啤酒市场竞争格局（以销量计） 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，华福证券研究所 

 
数据来源：中国产业信息网，华福证券研究所 
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图表 17：当前主要啤酒企业的市场分布情况 

 

数据来源：酒业家，华福证券研究所 

1.2 啤酒厂商改革仍有空间，看好主流啤酒厂商盈利持续改善 

由于大部分消费者对于啤酒的定位仍属于普通大众消费品，导致啤酒厂商对于啤

酒的“主动”（即产品升级）和“被动”（即跟随 cpi）提价仍然相对谨慎，但是主流

啤酒厂商逐步落实高端布局。当前，主流啤酒厂商通过内生产品、外购品牌或合作的

方式布局高端，整体高端化策略清晰。未来随着消费者对啤酒高端化教育持续深入，

提价仍有空间，高端啤酒市场增长空间较大。同时，主流啤酒厂商关于关闭产能过剩

的工厂列入 3-5 年计划，销售费用、管理费用投放更加有效，我们持续看好啤酒厂商

盈利提升空间。 

1.2.1 主流产品向 6 块钱以上升级，啤酒厂商未来定价、提价向上仍有空间 

 品牌、产品高端化策略清晰，主流产品基本定价 6 元以上 

当前，主流啤酒厂商以内生、外购或合作的方式对产品和品牌进行升级，策略

明确。其中，华润啤酒以内生“勇闯天涯系列”“脸谱”和与国际品牌“喜力”合作

的方式相结合；青岛啤酒以内生高端产品为主（发展奥古特、IPA、琥珀拉格），结合

自有 “青岛啤酒”精酿酒吧彰显其高端产品酿造能力及品牌形象；百威英博通过外

购“科罗娜”、“福佳白”等其他品牌的方式丰富自身品牌矩阵，同时收购“拳击猫”

“鹅岛”品牌精酿吧实现自身业务多元发展；重庆啤酒实现“6+6”国际与国内品牌

相结合，抓住乌苏作为未来核心主流产品升级的单品。 
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图表 18：当前主要啤酒上市公司高端化策略梳理 

酒企 高端化战略 

华润

啤酒 

 自有“雪花”品牌聚焦打造超高端“脸谱系列”，做大高档“纯生”，做强“勇

闯天涯系列”。 

 收购国际品牌喜力的中国业务，国际与国内品牌共同丰富“4+4”高端产品、矩

阵。 

青岛

啤酒 

 主要靠自有“青岛”品牌打造高端化以及丰富高端化产品组合，加快奥古特、

IPA、琥珀拉格等产品的发展。 

 加速调整崂山和三得利品牌，布局中高档产品市场。 

 通过精酿酒吧来提升品牌高端化形象。 

百威

英博 

 超高端布局已经较为成熟，科罗娜、福佳、范家乐等实现餐饮、夜场、KA、电

商渠道的布局。 

 继续利用“专职经销商专营+百威传统渠道”的方式在全国范围加强百威英博整

体的高端品牌影响。 

 引进鹅岛，收购拳击猫、开巴以布局精酿市场。 

重庆

啤酒

（嘉

士伯） 

 由本地强势品牌和国际高端品牌共同构成的“6+6”品牌矩阵基本形成。重庆、

乌苏、西夏等品牌皆布局中、高档位产品，单品牌矩阵皆完成全面布局。 

 1664 高端化品牌在华南地区进展顺利，之后以 38 个大城市位中心逐步横向、

纵向渗透。 

 网红乌苏加快全国化铺货，带动乐堡、嘉士伯产品。 
 

数据来源：百度百科，华福证券研究所 

主要啤酒公司的核心产品基本具备高品质、包装差异化以及产品价格超过 6 元

/500ml 的特点。其中，华润啤酒的核心产品为勇闯天涯 super x、经典喜力和喜力银

星，单瓶 500ml 的售价超过 7 元，勇闯天涯 super x 的蓝瓶区别于传统啤酒的透明

或绿色瓶身，喜力以麦芽浓度高被称之为经典。百威以经典百威为核心产品，铝灌瓶

身“银白色+红色”多年来打造为其品牌特色，定价接近 8 元。重庆啤酒以麦芽浓度

高、容量 620ml、极具异域风情的乌苏为核心单品，定价超过 8 元（餐饮渠道价格高

于 8 元）。仅青岛啤酒的经典青岛相比于其他品牌的核心产品略显陈旧，定价偏低。 

高端及超高端产品以口味差异化较大的黑啤、白啤、精酿为主。过去，中国啤

酒受美国和日本的清爽型工业啤酒影响较大，主要为口味清爽、清淡的黄啤，其配方

中为了达到清爽以及降低生产成本而加入了大米等。当前，随着经济发展水平不断提

高，消费者对产品的差异化和特色化提出更高的要求，因此产品颜色、泡沫、口味更

具特点的黑啤、白啤和精酿成为布局产品高端化的入门产品，目前主流品牌均对该品

类有所涉及。其中，黑啤在酿造过程中加入焦香大麦芽，其啤酒颜色深、泡沫好、酒

精含量高，味道苦中带有焦糖香味；白啤在酿造过程中加入小麦芽，其啤酒颜色会比

一般啤酒浅，味道有淡淡的酸味、香蕉味；精酿的酿造过程中会使用不同的啤酒花、

酵母或控制不同的温度以酿造风味不同的啤酒，口感丰富、多变，当前既有瓶装精酿

啤酒，也流行精酿酒馆，是对啤酒品质有追求的年轻人的潮流聚集地。 
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图表 19：当前主要啤酒公司高端化产品及核心产品情况 

 

数据来源：公司官网，官方旗舰店，华福证券研究所 

 

图表 20：啤酒分类 

啤酒分类 工艺 特点 

拉格

啤酒 

黄啤 

(熟啤） 

酿造原料包括麦芽、啤酒花、酵母和水，为了追求成本会使用大

米、玉米和淀粉等取代部分麦芽。拉格啤酒的发酵时间 7天左右，

其工艺原理是酵母在发酵罐底部工作，沉在酒液的下方，发酵温

度一般控制在 10℃ 以下，发酵结束后通常采用过滤和巴氏杀

菌，增加啤酒的保质时间。拉格工艺适用于工业生产啤酒，因此，

市面上大部分啤酒为拉格啤酒，又称为黄啤和熟啤。生啤、纯生、

黑啤、白啤、原浆是在拉格工艺上进行一定调整而来的。 

麦芽汁浓度含量低，风味也更为清淡，相

对单一。 

生啤 未经高温杀菌，采用硅藻土过滤，只滤掉酵母菌，不滤掉杂菌。 口感新鲜、清爽，保质期 3-7 天 

纯生 
未经高温杀菌，使用包括 0.45 微米微孔过滤的三级过滤（杂菌

和酵母菌都被过滤掉） 
口感新鲜、清爽，保质期 180 天 

黑啤 加入部分焦香大麦芽 
啤酒颜色深、泡沫好、酒精含量高。味道

有一定苦味，并具有焦糖香味。 

白啤 加入部分小麦 
啤酒颜色会比一般啤酒浅，通常有点浑浊。

味道有淡淡的酸味、香蕉味。 

原浆 

酿造过程中未过滤，不经高温巴氏灭活工序，呈朦胧状原浆的

新鲜美味及丰富营养亦被完全的保存下来。低温灌装和贮存

（0~8℃），瞬时锁定第一时间的新鲜度。 

口感新鲜 
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艾尔

啤酒 
精酿啤酒 

只使用麦芽、啤酒花、酵母和水进行酿造，不添加任何人工添加

剂。酵母在发酵罐顶端工作，浮在酒液的上方，发酵温度一般控

制在 10-20℃。发酵罐通常较小，发酵结束后不进行过滤和杀菌

处理。最传统的精酿啤酒发酵时间可长达 2 个月。 

麦芽汁浓度更高，风味更为浓郁。精酿酒

厂会使用不同的啤酒花、酵母或控制不同

的温度以酿造更多风味不同的啤酒，口感

丰富。 
 

数据来源：华福证券研究所 

 “新品”定价和“旧品”提价仍显谨慎和被动，未来提价空间大 

由于啤酒在中国属于舶来品，各家啤酒工厂生产工艺基本从美国学习而得，各家

经典黄啤差异小，而且，啤酒更多是餐桌上的配角，中国消费者对啤酒品牌的忠诚度

低，对啤酒的需求更多停留在“解腻”和“助兴”，导致啤酒厂商不得不重视在终端

渠道的投入，恶性竞争难以避免。因此，在消费者消费升级的路上，啤酒行业整体慢

半拍，提价相对谨慎与被动。 

根据啤酒成本构成，包装物（玻璃瓶、易拉罐、纸箱等）和麦芽占据超过 60%

的成本。如果啤酒厂家不能及时根据包材及麦芽价格的走高而进行提价，公司利润将

受到较大的压制。2014 年以来，啤酒厂家仅在 2018 年由于麦芽、玻璃及瓦楞纸的

价格上涨超过啤酒厂家承受能力的时候达成提价共识，整体提价频率低、执行被动。

当前，受疫情影响，全球通货膨胀加速，啤酒上游材料再次面临大幅提价。其中，进

口麦芽价格走高至 2018 年高点，同比增长近 20%；玻璃价格不断创历史新高，同比

增长近 60%；铝的价格也不断突破新高，同比增长近 50%；瓦楞纸的价格同比增长

20%左右。根据调研，华润啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒对旗下部分产品在出厂价或者

终端指导价已经有 5-20%不同幅度地提价，计划 9 月执行，我们预计 2021-2022 年

有望进行全面提价。与城镇人均可支配收入对比，经济增长带来的人均可支配收入增

长幅度基本超过 8%，啤酒价格仅 2018 年部分时间提价幅度超过人均可支配收入的

增长幅度，可见啤酒在“新品”定价上仍然有空间；与酒类 CPI 对比，2019 年以来，

啤酒厂商对于“旧品”提价略低于其他酒类，因此，我们认为未来啤酒整体提价空间

仍然较大，有主动提价的基础，啤酒厂家的毛利率优化可期。 

图表 21：啤酒成本构成（以青岛啤酒 2013 年年报披露数据为参考） 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所（由于公司毛利率变化小，因此 2013 年数据仍然有参考意义。） 
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图表 22：进口大麦价格波动情况 
 

图表 23：玻璃价格波动情况  

 

 

 

数据来源：海关总署，华福证券研究所 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 24：铝价格波动情况 
 

图表 25：瓦楞纸价格波动情况 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 26：城镇人均可支配收入增速及啤酒价格增速

对比情况 
 图表 27：酒类 CPI 及啤酒价格同比增速对比 

 

 

 

数据来源：国家发改委，国家统计局华福证券研究所 

 
数据来源：国家发改委，国家统计局，华福证券研究所 
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1.2.2 关闭无效工厂计划进行中，费用投放效率提高，盈利改善可期 

 主流啤酒厂家有序清理过剩产能，主动减少负重 

过去，由于啤酒厂家的拓展依赖于渠道的铺设，而且啤酒运输半径有限，啤酒厂

家基本需要采取收购各地小酒厂的策略以迅速拓展其市场规模。1995-2015 年，华润

啤酒、青岛啤酒凭借其国企背景及资金优势迅速在全国收购小啤酒厂，渠道铺向全国，

市场规模扩大为前二。至 2015 年，华润啤酒/青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒的固定资

产占总资产的比重分别为 43.32%/32.06%/46.96%/58.04%，在整体收入增长乏力的

情况下，固定资产负担较重（百威亚太于 2019 年在港股上市，根据 2017-2019 年数

据保持稳定，我们推测百威亚太的固定资产/总资产比重为 25%左右，低于国内啤酒

厂）。 

2015 年起，嘉士伯入驻的重庆啤酒率先进行产能优化，2015 年关闭 5 家工厂，

2016-2018 年每年关闭 1 家工厂，在关厂当年承担大额一次性资产减值损失，在次年

享受降费提效的红利，2020 年与嘉士伯完成重组后，重庆啤酒的固定资产占总资产

的比重仅 12.00%。华润啤酒、青岛啤酒分别于 2017、2018 年跟上关厂提效的步伐，

2020 年华润啤酒、青岛啤酒的固定资产/总资产比例分别降至 32.93%和 24.62%，与

百威亚太（22.88%）、重庆啤酒相比仍有下降空间。未来，华润啤酒计划 3 年内每年

关厂 3-5 家，青岛啤酒计划 3-5 年内关闭 10 家工厂。根据主流啤酒公司目前关于无

效产能的清理执行情况，我们看好啤酒行业未来盈利持续改善。 

图表 28：2018 年前国内主要啤酒企业收购情况 

  青岛啤酒 华润啤酒 百威英博 

1994 年 收购扬州啤酒 

  

  

1995 年 收购蓝妹啤酒 收购中德武汉长江啤酒 

1997 年 收购日照、北海啤酒厂 收购金陵啤酒 60%股份 

1998 年 收购花王啤酒、平原啤酒、凯湖啤酒 

  
1999 年 

收购荣成东方、功勋啤酒、熔盛东方、南

极洲集团，安丘、黄山、应城、皇妹、黄

梅、八仙等数十家啤酒厂 

2000 年 
收购潍坊、资兴、金波、崂山、龙泉、黑

龙江玉泉、哈尔滨金都等十五家啤酒厂 
收购安徽圣泉啤酒 收购金龙泉啤酒 

2001 年 
收购宿迁市啤酒厂、福建、太仓、北京三

环等啤酒厂 

收购大连棒棰岛啤酒、四川蓝剑啤

酒 62%股份 
  

2002 年 收购银城啤酒 
  

收购双鹿啤酒，收购珠江啤酒 24%

股权 

2003 年 

  

收购 KK 啤酒 70%股权 

2004 年 
收购龙津啤酒 90%股份，收购狮王

啤酒 
收购哈尔滨啤酒 

2006 年 收购宝鸡啤酒 收购安徽相王啤酒、浙江银燕啤酒 收购雪津啤酒 

2007 年   收购蓝剑啤酒剩余 38%股份   
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2008 年 收购超日、汉斯啤酒   英博收购百威 

2009 年 

  

收购琥珀啤酒   

2010 年 收购滨州啤酒 收购大雪啤酒 

2011 年 收购西湖、奥克啤酒 收购维雪啤酒 

2013 年 收购金威啤酒 收购亚洲啤酒 

2014 年 收购嘉禾啤酒 50%股权 

  

收购金士百、大富豪啤酒 

2015 年 
收购绿兰莎啤酒 55%股权、三得利中国业

务 
  

2017 年   收购精酿啤酒拳击猫 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 29：2015 年以来主流啤酒企业关厂情况 

  华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 

2015 
  

6 

2016 1 

2017 7  1 

2018 13 2 1 

2019 7 2 
 

2020 4   

  
未来 3 年，平均每年

关闭 3-5 家。 

未来 3-5 年计划关闭

10 家 
  

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 30：主要上市公司固定资产/总资产情况 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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 费用投放更加精准、合理化，啤酒厂家盈利仍有提升空间 

啤酒的消费场景以即饮为主，包括餐厅、夜店等，市场大但是渠道相对分散，

因此，啤酒厂家需要大量经销商帮助其层层推进以触达终端。过去，消费者对于啤

酒的品牌意识不强、品质敏感度不高，为了配合渠道的拓展，啤酒厂家需要对渠道进

行大量的投入和支持以抢占市场。2016 年以前，在营收规模拓展乏力的情况下，大

部分啤酒厂商的销售费用率仍然保持上升趋势，盈利质量较差。至 2016 年，华润啤

酒 /青岛啤酒 /重庆啤酒 /燕京啤酒的销售费用率分别为 17.24%/23.10%/13.94%/ 

13.60%，青岛啤酒投入比例最大。 

随着主流啤酒厂商达成推动高端化的共识，啤酒厂商在渠道的恶性竞争减少，销

售费用的投放向数字化、精准化发展，更注重品牌形象的塑造。而且，消费者逐渐有

居家自饮的习惯，网购为厂家创造直销渠道，减少中间费用。至 2020 年，华润啤酒

/青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒的销售费用率分别为 18.86%/17.96%/21.06%/12.65%。

其中，青岛啤酒的销售费用率下降明显；华润啤酒、燕京啤酒的销售费用率基本持平；

重庆啤酒由于产品以高端为主，多款新高端在中国的市场仍然处于高速成长期，其销

售费用率高企，根据公司反馈，该费用投放将持续。相比于产品高端化运营多年的百

威亚太（8.15%），华润啤酒/青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒的销售费用率都仍然有下

降空间。 

与销售费用率的趋势不同，啤酒厂家的管理费用率自 2016 年以来均有不同幅度

地提升。至 2020 年，华润啤酒/青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒的管理费用率分别为

13.61%/6.12%/7.02%/13.63%，青岛啤酒和重庆啤酒的管理费用率与百威亚太接近，

华润啤酒和燕京啤酒下降空间较大。我们认为，啤酒行业正处于升级、改革期间，一

定程度上的管理费用提升对于激励员工共同推动公司改革是有必要的，未来随着改

革逐步落地，管理费用率也有下降空间。 

整体来看，当前处于啤酒高端化的初步阶段，啤酒企业当下费用投放合理。未

来，随着啤酒高端化成熟，啤酒企业的费用优化有空间。 

图表 31：啤酒企业销售传导图 

 

数据来源：华福证券研究所 
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图表 32：主要上市公司销售费用情况  图表 33：主要上市公司管理费用情况 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

 

二、 青岛啤酒：青啤百年复兴，“品质产品+年轻化”品牌迎机遇 

2.1 基本情况：股权激励激活青啤活力，百年品牌再出发 

青岛啤酒股份有限公司历经百年，经营成熟，发展方向明确。其前身是 1903 年

8 月由德国商人和英国商人合资在青岛创建的日耳曼啤酒公司青岛股份公司。1916

年 9 月日本的“大日本麦酒株式会社”以 50 万银元接手，更名为“大日本麦酒株式

会社青岛工厂”。1945 年后，日本投降、青岛解放，该厂由青岛相关政府部门接管，

至 1949 年 6 月更名为“国营青岛酒厂”。1993 年，“国营青岛酒厂”完成改制，青

岛啤酒股份有限公司先后在港交所和上交所上市。此后，公司经历外延性扩张战略提

高市场份额和内部整合提高盈利能力。当前公司以“青岛啤酒为主，崂山啤酒为第二

品牌”作为品牌战略，以黄克兴董事长提出的“品牌引领、创新驱动、质量第一、效

益优先、结构优化、协调发展”的六大战略指引作为发展方向。 

图表 34：青岛啤酒发展历史 

 

数据来源：公司官网，公司年报，华福证券研究所 
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公司整体股权结构清晰，复星入驻为公司发展外添活力。公司通过 A 股和 H 股

上市，青岛市国资委作为公司实际控制人通过青岛啤酒集团有限公司持股 32.83%。

复星集团于 2017 年 12 月从朝日集团收购其所持有的青岛啤酒 H 股，截至 2021 年 6

月 30 日，复兴国际有限公司持有公司 8.15%股权。根据复星集团在混改、国际化、

战略投资、产业运营等各方面的资源与经验，预计复星集团入股有利于推动公司机制

改革，加快公司海内外业务的拓展和渗透。 

图表 35：青岛啤酒股权结构 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

股权激励如约落地，约束合理的激励目标释放公司发展的内生动力。2020 年 3

月，公司兑现其在 2014 年提出的将在 2020 年 6 月底前推进上市公司管理层长期股

权激励计划。本轮股权激励采取限制性股权激励，一共授予 13501（占股本不到 1%），

授予价格为 21.73 元，激励范围覆盖中高层以上骨干员工，激励范围相对较广。本轮

股权激励分三期解除限售，每期解锁 1/3 股份，以业绩考核和个人考核为条件。其中，

业绩考核的条件以 ROE 和净利润增速为绝对指标，要求 ROE 在 2020-2022 年分别

不低于 8.1%、8.3%、8.5%，净利润在（不含激励摊销费用）2020-2022 年不低于

18.64、21.13、23.61 亿元，净利润复合增速为 12.5%。整体业绩考核标准合理，目

前取得实质性进展，2020 全年、2021 年上半年完成净利润 22.01、24.16 亿元，ROE

均超过 11%。 

图表 36：青岛啤酒股权激励情况 

姓名 职务 
授予额度

（万股） 

获授权益

占总授予

总量比例 

标的股票

占总股本

比例 

主要业绩考核目标 

黄克兴 董事长、党委书记 15.00 1.11% 0.0111% 第一个归属期：（1）2020 年公司 ROE 不低

于 8.1%，且不低于同行业平均值或对标企

业 75 分为值；（2）以 2016-2018 年净利

润均值为基数，净利润增长不低于 50%，且

当年度净利润较 2016-2018 年净利润均值

增长量不低于对标企业净利润增长量之

和；                            

第二个归属期：（1）2021 年公司 ROE 不低

于竹明 执行董事、财务总监 11.00 0.81% 0.0081% 

王瑞永 执行董事、副总裁 11.00 0.81% 0.0081% 

蔡志伟 营销总裁 13.00 0.96% 0.0096% 

姜宗祥 副总裁、供应链总裁 11.00 0.81% 0.0081% 

徐楠 副总裁、制造总裁、总酿酒师 11.00 0.81% 0.0081% 

王少波 副总裁 11.00 0.81% 0.0081% 

张瑞祥 董事会秘书 9.00 0.67% 0.0067% 
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其他公司核心管理人员、中层管理人员、

核心骨干人员（619 人） 
1228.00 90.96% 0.9090% 

于 8.3%，且不低于同行业平均值或对标企

业 75 分为值；（2）以 2016-2018 年净利

润均值为基数，净利润增长率不低于 70%

且当年度净利润较 2016-2018 年净利润均

值增长量不低于对标企业净利润增长量之

和；                       

第三个归属期：（1）2022 年公司 ROE 不低

于 8.5%，且不低于同行业平均值或对标企

业 75 分为值；（2）以 2016-2018 年净利

润均值为基数，净利润增长率不低于 100%

且当年度净利润较 2016-2018 年净利润均

值增长量不低于对标企业净利润增长量之

和；                        

共同考核条件：2020、2021、2022 年主营

业务收入占营业收入比重不低于 90%。                           

预留部分 30.00 2.22% 0.0222% 

合计 1350.00 100.00% 0.9993% 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

与同行业对比，青啤在公司经营上仍然有提升空间。在啤酒行业中，

重庆啤酒 ROE 表现优秀，属于通过高杠杆、高周转率来获得高效、高净利

率的企业，其杠杆主要来源于应付账款等流动负债，体现其对上游的把控

力，高资产周转则得益于其对玻璃瓶的回收利用。青岛啤酒的杠杆利用能

力和资产周转能力相较于同行领先的重庆啤酒有待提升，未来销售费用的

持续控制有望提升净利率，公司整体经营仍有空间。 

图表 37：啤酒上市公司 ROE 一览表 

  
2018-2021H1 ROE 表现 2020 年 ROE 拆解 

2018 2019 2020 2021H1 权益成数 总资产周转率 净利率 

600600.SH 青岛啤酒 8.10 9.97 11.06 11.29 1.98 0.70 8.38 

0291.HK 华润啤酒 5.24 6.81 10.24 18.53 2.09 0.76 6.45 

1876.HK 百威亚太 9.36 8.98 5.01 4.70 1.53 0.36 9.55 

600132.SH 重庆啤酒 35.00 51.25 107.47 69.41 6.54 1.67 16.02 

000729.SZ 燕京啤酒 1.39 1.76 1.49 2.15 1.39 0.60 2.61 

000929.SZ 兰州黄河 -9.66 2.32 -4.49 0.18 2.00 0.23 -16.86 

002461.SZ 珠江啤酒 4.53 5.92 6.51 3.47 1.43 0.34 13.78 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

2.2 产品：“超高端+高端”产品矩阵基本完整，高端化销量稳步提升 

公司产品矩阵布局基本完善，高端化成效显著。当前，公司 10 元以上的高端及

超高端产品包括奥古特、IPA 和琥珀拉格；6-10 元的次高端产品包括纯生、黑啤、白

啤、皮尔森以及新核心产品青岛 1903；3-6 元的市场主流产品仍有经典青岛、鸿运

当头及崂山啤酒。在次高端及高端产品上，口味满足市场对多样化的经典啤酒的需求；
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包装采用个性化棕瓶及个性化多彩标签，从“颜值”上吸引年轻人；定价上跟上啤酒

高端化升级的目标。当前，青岛品牌中的高端产品占比从 2016 年的 43.35%增长至

2020 年的 46.19%，销量达到 179.2 万千升，整体增速快于青岛品牌其他产品。2020

年，青岛品牌吨位价仍然实现 3.60%的增长至 4446.10 元/吨，崂山品牌吨位价仅实

现 0.03%的增长至 2560.18 元/吨。 

当前，虽然青岛啤酒的吨位价受崂山品牌拖累与高端化集中的重庆啤酒和百威

亚太有差距，但是青岛品牌的高端化销量持续增长、吨位价与重啤和百威差距较小，

青岛啤酒的产品高端化布局未来可期。 

图表 38：青岛啤酒产品矩阵 

 

数据来源：淘宝官网，华福证券研究所 

 

图表 39：青岛品牌及其高端产品的销量及增速 
 

图表 40：青岛 vs 崂山品牌吨位价情况 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 41：青岛啤酒吨位价与其他品牌对比 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

 

2.3 品牌：“青岛+崂山”品牌矩阵清晰，精酿酒吧提升高端品牌形象 

公司以“青岛啤酒为主，崂山啤酒为第二品牌”作为品牌战略，品牌矩阵清晰。

青岛品牌覆盖主流、次高端及高端产品，迎合消费升级，崂山品牌仍以主流产品为主，

满足大众消费者需求。相较于其他啤酒厂家，青岛啤酒的品牌矩阵仅有其自有品牌而

且品牌较少，但是在中国一众啤酒品牌中，只有“青岛啤酒”品牌拥有百年历史，是

中国唯一拥有历史感的自有品牌，其多次评选为中国啤酒行业第一品牌，为其发展次

高端以上的产品奠定厚度。 

图表 42：青岛啤酒品牌矩阵情况 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

在品牌塑造上，公司以体育营销、音乐营销、体验营销为主线，通过“四位一

体”品牌推广模式持续提升品牌影响力和市场竞争力。公司在近年的品牌传播模式

上加入“粉丝互动”，强调消费者为中心的品牌营销理念，构建与粉丝的多类型、多
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层次互动。线上，公司以 AR 游戏、话题讨论等互动形式增加粉丝粘性；线下，公司

通过赞助体育活动、音乐活动等持续塑造年轻化、潮流化的品牌形象，2018 年青岛

啤酒成为北京 2022 年冬奥会和冬残奥会官方赞助商，2019 年在 ISY 三亚国际音乐

节首发潮流单品逸品纯生。同时，青岛啤酒在北京、上海等一线城市布局

“TSINGTAO1903”精酿酒吧，此举一方面是拓展社区客厅新业态，一方面推广青

啤自身的 IPA、原浆生啤等高端产品，体现公司在酿造方面的能力，凸显品牌实力。 

图表 43：品牌营销活动 

战略 具体措施 效果 

深化实施“青岛啤

酒主品牌+崂山啤

酒第二品牌”的品

牌战略，推进创新

驱动和产品结构

优化升级。 

公司年内开发并投放市场的青岛啤酒“百年之旅、琥珀

拉格”等超高端新产品，实现了以“基础质量+特色质量”

向“魅力质量”的跃升突破，引领了超高端市场的消费

潮流，极大地提升了公司产品形象和市场竞争力。 提升高端化

的品牌形象 公司以消费者体验为中心，在全国布局 200 多家

“TSINGTAO1903 青岛啤酒吧”，以高端化、个性化、时

尚化的产品与消费者互动交流，不断满足消费者个性化、

场景化、便捷化、高端化等多层次需求。 

以体育营销、音乐营销、体验营销为主线，通过“四位

一体”品牌推广模式持续提升品牌影响力和市场竞争力。 

提升年轻化

的品牌形象 
 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

 

图表 44：精酿啤酒对品牌的塑造 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

2.4 渠道：“稳住基地+开拓‘沿黄’‘沿海’”，精耕、多元发展渠道 

山东和华北地区是青啤的基地市场，市场份额占比高。青岛啤酒在山东地区的

市场份额高达 72%。在华北地区，青岛啤酒在河北、山西省的市占率分别为 40%、
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39%，均为当地第一；在北京和天津市的市占率分别为 18%、24%，均为当地第二。

因此，山东和华北地区为青岛啤酒的基地市场，贡献收入占比分别为 57.39%、20.66%。

得益于采购的规模效应以及中高端产品的推广效果较好，山东、华北地区的毛利率也

较高。山东地区和华北地区是公司未来需要重点稳住市场份额的区域以及高端产品

推动的主要市场。 

公司依托现有生产基地，未来以点带面打造“沿黄”“沿海”战略带市场和城市

基地市场圈。当前，公司在京津、长三角（上海、江苏、福建）、珠三角有产能布局，

多地市场份额为前二。根据这几个区域中心城市的消费水平和品牌意识，我们认为，

未来公司有望凭借自有的百年历史品牌和优秀产品品质在这些区域以点带面进一步

打造“沿黄”“沿海”战略带市场和城市基地市场圈，对产销相对平衡的城市进行重

点开拓。 

图表 45：青岛啤酒市场竞争格局 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

图表 46：青岛啤酒收入（按地区划分） 
 

图表 47：青岛啤酒毛利率（按地区划分） 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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配合基地和战略带市场的发展，公司按市场区域和渠道细分进行产品销售和市

场管理。公司通过包括各销售分公司、省区、省办等业务分支机构组织开发及维护区

域市场销售渠道，积极培育多渠道专业经销商，通过网络分工协作、专业市场策划及

促销支持等措施，不断提高区域市场的分销能力、对终端客户的掌控能力和对消费者

品牌影响力，助力公司产品销售。同时，公司积极开拓线上渠道，平衡渠道结构。

2020 年发生疫情以来，公司加快线上消费渠道拓展，推进实施“无接触配送”服务，

率先开发啤酒行业全国“无接触配送数字地图”，实现线上销售与线下配送完美接轨。

公司还开展了线上百万社团和线下百万社区产品大酬宾活动，推进与 B2B、社区团

购业务，建立和完善“电商+门店+厂家直销”（“官方旗舰店+官方商城+网上零售商+

分销专营店”）的立体销售平台，开辟了疫情形势下全新的营销渠道，满足消费者的

购买需求和体验。2020 年，公司非即饮（KA、流通等）渠道收入占比超过即饮（餐

饮、夜店等）渠道，非即饮/即饮渠道收入占比分别为 45%/55%，公司总营业收入对

比 2019 年仅下滑 0.8%，在同行业中表现相对优秀。 

三、 盈利预测 

随着高端啤酒教育的深入，我们认为未来啤酒高端产品的销量有望保持高于行业

整体的增速，价格有望逐年稳健提高。销售量上，我们假设公司相对高端的“青岛啤

酒”品牌在 2021-2023 年的增速为 10%/8%/5%，主流偏低端的“崂山啤酒”品牌以

-2%递减。根据 2021 年 9 月主流啤酒厂商对部分产品提价，我们预测啤酒厂商今年

年底完成统一提价，吨位价的提升将反映在 2022 年的业绩上，保守假设“青岛啤酒”

品牌在 2021-2023 年的吨位价增速为 4.00%/6.50%/3/00%，崂山啤酒吨位价增速为

0.03%/3.00%/3.00%。我们预计公司 2021-2023 年收入分别 31,173/34,892/37,770

百万元，同增 12.30%/11.93%/8.25%；归母净利润分别 2,844/3,601/4,122 百万元，

同增 29.20%/26.61%/14.46%；对应 PE 为 40.20/31.75/27.74 倍。 

图表 48：盈利预测 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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四、 风险提示 

 原材料成本上涨过快 

啤酒产品的原材料及包材成本占比高，在全球疫情及通胀的背景下，原材料

和包材价格仍然可能持续上涨。 

 疫情反复影响啤酒消费场景 

全球疫情随着 Delta 病毒而升级，国内疫情今年以来仍然有反复，对餐饮及

夜店渠道影响较大。 

 高温天气较少影响需求量 

啤酒销量受到天气因素影响较大，若高温天气较少，啤酒的消费意愿可能会

有所下滑。 

 行业竞争恶化 

行业整体属于存量竞争市场，不排除行业内的企业为寻求突破继续恶性

竞争，导致费用投放。 
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图表 49：财务预测摘要 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

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

货币资金 18,467 22,080 25,056 28,403 营业收入 27,760 31,173 34,892 37,770

应收票据 6 51 57 62 营业成本 16,541 17,457 18,842 20,018

应收账款 120 137 154 166 税金及附加 2,219 2,599 2,909 3,149

预付账款 240 185 200 212 销售费用 4,985 5,665 6,323 6,830

存货 3,281 3,170 3,556 3,795 管理费用 1,678 1,884 2,109 2,283

合同资产 0 0 0 0 研发费用 21 24 27 29

其他流动资产 2,514 2,592 2,676 2,741 财务费用 -471 -486 -482 -483

流动资产合计 24,628 28,215 31,699 35,379 信用减值损失 2 2 2 2

其他长期投资 27 31 31 30 资产减值损失 -131 -131 -131 -131

长期股权投资 374 374 375 374 公允价值变动收益 55 55 55 55

固定资产 10,302 10,686 10,685 10,691 投资收益 25 25 25 25

在建工程 340 177 13 -150 其他收益 517 300 300 300

无形资产 2,504 2,253 2,028 1,825 营业利润 3,250 4,272 5,406 6,186

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307 营业外收入 15 15 15 15

其他非流动资产 3,339 3,322 3,309 3,298 营业外支出 25 25 25 25

非流动资产合计 16,886 16,843 16,441 16,068 利润总额 3,240 4,262 5,396 6,176

资产合计 41,514 45,058 48,140 51,447 所得税 913 1,256 1,590 1,819

短期借款 703 703 703 703 净利润 2,327 3,006 3,806 4,357

应付票据 149 242 225 233 少数股东损益 126 162 206 235

应付账款 2,223 2,310 2,472 2,655 归属母公司净利润 2,201 2,844 3,600 4,122

预收款项 0 0 0 0 NOPLAT 1,989 2,664 3,467 4,016

合同负债 6,567 6,837 7,911 8,594 EPS（摊薄） 1.61 2.08 2.64 3.02

其他应付款 0 0 0 0

一年内到期的非流动负债 42 42 42 42

其他流动负债 5,826 5,502 5,059 5,185

流动负债合计 15,510 15,636 16,412 17,412 主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -0.8% 12.3% 11.9% 8.2%

其他非流动负债 4,636 4,636 4,636 4,636 EBIT增长率 13.6% 36.4% 30.1% 15.8%

非流动负债合计 4,636 4,636 4,636 4,636 归母净利润增长率 18.9% 29.2% 26.6% 14.5%

负债合计 20,146 20,272 21,048 22,048 获利能力

归属母公司所有者权益 20,622 23,863 26,156 28,613 毛利率 40.4% 44.0% 46.0% 47.0%

少数股东权益 746 923 936 786 净利率 8.4% 9.6% 10.9% 11.5%

所有者权益合计 21,368 24,786 27,092 29,399 ROE 11.1% 11.5% 13.3% 14.0%

负债和股东权益 41,514 45,058 48,140 51,447 ROIC 9.4% 11.3% 13.7% 14.6%

偿债能力

资产负债率 48.5% 46.6% 47.3% 46.8%

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 25.2% 21.7% 19.9% 18.3%

经营活动现金流 4,953 4,691 4,472 5,202 流动比率 158.8% 180.4% 193.1% 203.2%

现金收益 2,979 3,685 4,449 4,972 速动比率 137.6% 160.2% 171.5% 181.4%

存货影响 -99 111 -386 -238 营运能力

经营性应收影响 109 122 93 101 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 -16 180 145 191 应收账款周转天数 2 1 1 2

其他影响 1,981 593 172 177 应付账款周转天数 48 47 46 46

投资活动现金流 -1,488 -593 -722 -726 存货周转天数 70 67 64 66

资本支出 -1,106 -1,135 -734 -739 每股指标（元）

股权投资 2 1 -1 1 每股收益 1.61 2.08 2.64 3.02

其他长期资产变化 -384 541 13 12 每股经营现金流 3.63 3.44 3.28 3.81

融资活动现金流 -356 -485 -774 -1,129 每股净资产 15.11 17.49 19.17 20.97

借款增加 452 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -793 -1,397 -1,774 -2,023 P/E 61 40 32 28

股东融资 282 0 0 0 P/B 7 5 4 4

现金净增加额 3,086 3,613 2,976 3,347 EV/EBITDA 32 25 20 18
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