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短期业绩有所波动，长期高端升级逻辑不变 

——青岛啤酒（600600.SH）2021 年三季报点评 
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事件：青岛啤酒发布 2021 年三季报，2021 年前三季度实现营业收入 267.71 亿

元，yoy+9.62%；归母净利润 36.11 亿元，yoy+21.25%；扣非归母净利润 32.16

亿元，同比+20.09%。其中 Q3 实现营业收入 84.80 亿元，yoy-3.01%；归母净

利润 11.95 亿元，yoy+6.43%；扣非归母净利润 10.57 亿元，同比+0.25%。 

疫情反复影响销量，产品结构升级拉动业绩增长。分量价两个维度看，量：公司

21Q3 啤酒销量 231 万千升，yoy-8.24%；行业 Q3 啤酒产量为 1029 万千升，

yoy-6.50%；公司和行业趋势基本一致。Q3 销量有所下滑，主要由于今年疫情

反复，现饮渠道有所影响；且去年同期因疫情得控后，销量反弹造成较高基数。

价：受益于公司的产品结构升级，21Q3 公司的 ASP 约为 3666 元/吨，yoy+6.34%。

2021 年前三季度主品牌青岛啤酒实现销量 378.4 万千升，yoy+13.05%。 

毛利率存在波动，盈利能力有所提升。公司 Q3 毛利率为 42.06%，yoy-0.31Pct，

环比 Q2-1.64Pct，主要系大宗商品等原材料及包材成本上涨带来的压力。费用

方面，Q3 销售费用率为 13.70%、yoy-0.83Pct，环比 Q2-0.80Pct。Q3 管理费

用率为 4.96%、yoy+0.53Pct，环比 Q2+0.98Pct。综上，Q3 净利率约 14.09%、

yoy+1.25Pct，环比 Q2-0.79Pct。 

高端布局战略不改，多元化营销提升竞争力。公司把握行业高端化的发展趋势，

发挥自身品牌与品质优势，加快推进品牌优化与产品结构升级。2021 年推出了

BGM 白梨果啤、玫瑰红白啤等多款新品，丰富了高端品牌矩阵；并提出原浆啤

酒 72 小时内冷链送达的方式为消费者提供更高品质的啤酒，提升产品竞争力。

今年以来，白啤细分增长势头良好，公司白啤产品表现出色，具备放量的可能。

为应对白啤快速增长带来的产能供应问题，公司着手布局第三家工厂，预计明年

1 月投产。目前白啤产品已分区域陆续提价，其中河南地区终端价提价 2 元。营

销方面，公司通过“TSINGTAO 1903”青岛啤酒吧、百年之旅艺术长廊等一系

列多元化、沉浸式的线下营销活动触达目标消费人群，强化消费者认知，提升青

岛啤酒在高端产品领域的影响力。随着公司高端产品力的持续提升与对消费者高

端啤酒品牌认知的不断培育，公司有望进一步扩大高端领域的竞争优势。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司高端化升级战略进展顺利，产品结构持续优

化，高毛利的高端产品占比提升有助于改善公司整体盈利情况，且下半年存在提

价的可能性。我们维持 2021-2023 年 EPS 分别为 2.07/2.55/2.97 元，维持“买

入”评级。  

风险提示：市场竞争恶化；渠道掌控力减弱；原材料成本上涨。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,984 27,760 30,254 32,153 33,987 

营业收入增长率 5.30% -0.80% 8.99% 6.28% 5.70% 

净利润（百万元） 1,852 2,201 2,821 3,480 4,057 

净利润增长率 30.23% 18.86% 28.15% 23.38% 16.57% 

EPS（元） 1.37 1.61 2.07 2.55 2.97 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.66% 10.67% 12.58% 14.15% 15.00% 

P/E 69 59 46 37 32 

P/B 6.7 6.3 5.8 5.3 4.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-28 

当前价：94.80 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 13.64 

总市值(亿元)： 1293.53 

一年最低/最高(元)： 71.84/117.09 

近 3 月换手率： 37.00% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 17.58 7.44 6.43 

绝对 18.20 8.66 9.28 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 27,984 27,760 30,254 32,153 33,987 

营业成本 17,080 16,541 17,523 18,102 18,710 

折旧和摊销 1,102 1,105 1,378 1,372 1,366 

税金及附加 2,313 2,219 2,418 2,570 2,717 

销售费用 5,104 4,985 5,385 5,691 6,016 

管理费用 1,881 1,678 1,829 1,768 1,699 

研发费用 21 21 23 25 26 

财务费用 -484 -471 -477 -502 -520 

投资收益 25 25 25 25 25 

营业利润 2,698 3,250 4,095 5,056 5,905 

利润总额 2,727 3,240 4,120 5,076 5,925 

所得税 798 913 1,161 1,430 1,669 

净利润 1,929 2,327 2,959 3,646 4,256 

少数股东损益 77 126 138 166 199 

归属母公司净利润 1,852 2,201 2,821 3,480 4,057 

EPS(元) 1.37 1.61 2.07 2.55 2.97 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4,017 4,953 5,378 5,010 5,696 

净利润 1,852 2,201 2,821 3,480 4,057 

折旧摊销 1,102 1,105 1,378 1,372 1,366 

净营运资金增加 -553 -1,697 -494 312 212 

其他 1,615 3,344 1,673 -155 60 

投资活动产生现金流 -348 -1,488 -483 -423 -515 

净资本支出 -907 -1,275 0 0 0 

长期投资变化 377 374 0 -1 -1 

其他资产变化 183 -587 -483 -423 -514 

融资活动现金流 -769 -356 -155 34 -279 

股本变化 0 13 0 0 0 

债务净变化 -4 452 -703 0 0 

无息负债变化 2,018 2,295 2,606 1,441 1,404 

净现金流 2,904 3,086 4,740 4,621 4,902 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 37,312 41,514 45,353 49,139 53,195 

货币资金 15,302 18,467 23,207 27,827 32,730 

交易性金融资产 1,524 1,889 2,267 2,720 3,264 

应收账款 151 120 130 138 146 

应收票据 75 6 6 7 7 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 3,182 3,281 3,476 3,591 3,712 

其他流动资产 651 626 425 453 393 

流动资产合计 21,002 24,628 29,765 34,999 40,523 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 377 374 374 375 376 

固定资产 10,221 10,302 9,071 7,795 6,476 

在建工程 179 340 255 191 143 

无形资产 2,559 2,504 2,337 2,181 2,036 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307 1,307 

其他非流动资产 140 226 363 363 363 

非流动资产合计 16,311 16,886 15,588 14,139 12,672 

总负债 17,399 20,146 22,049 23,489 24,893 

短期借款 271 703 0 0 0 

应付账款 2,167 2,223 2,355 2,432 2,514 

应付票据 221 149 158 164 169 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2,425 3,371 3,923 4,343 4,748 

流动负债合计 13,354 15,510 16,318 16,926 17,525 

长期借款 0 0 0 0 -1 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3,488 4,007 5,101 5,935 6,739 

非流动负债合计 4,045 4,636 5,731 6,564 7,368 

股东权益 19,913 21,368 23,304 25,649 28,302 

股本 1,351 1,364 1,364 1,364 1,364 

公积金 4,845 5,076 5,076 5,076 5,076 

未分配利润 12,788 14,221 16,019 18,198 20,652 

归属母公司权益 19,172 20,622 22,420 24,599 27,053 

少数股东权益 742 746 884 1,050 1,249 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 39.0% 40.4% 42.1% 43.7% 44.9% 

EBITDA 率 12.2% 14.7% 16.9% 19.0% 20.5% 

EBIT 率 8.2% 10.7% 12.4% 14.7% 16.5% 

税前净利润率 9.7% 11.7% 13.6% 15.8% 17.4% 

归母净利润率 6.6% 7.9% 9.3% 10.8% 11.9% 

ROA 5.2% 5.6% 6.5% 7.4% 8.0% 

ROE（摊薄） 9.7% 10.7% 12.6% 14.1% 15.0% 

经营性 ROIC 11.5% 17.1% 28.1% 44.6% 72.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 47% 49% 49% 48% 47% 

流动比率 1.57 1.59 1.82 2.07 2.31 

速动比率 1.33 1.38 1.61 1.86 2.10 

归母权益/有息债务 65.36 27.67 535.33 590.32 652.48 

有形资产/有息债务 108.95 48.16 952.83 1052.19 1158.84 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 18.24% 17.96% 17.80% 17.70% 17.70% 

管理费用率 6.72% 6.04% 6.04% 5.50% 5.00% 

财务费用率 -1.73% -1.70% -1.58% -1.56% -1.53% 

研发费用率 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 

所得税率 29% 28% 28% 28% 28% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.55 0.75 0.95 1.18 1.37 

每股经营现金流 2.97 3.63 3.94 3.67 4.18 

每股净资产 14.19 15.12 16.43 18.03 19.83 

每股销售收入 20.71 20.35 22.18 23.57 24.91 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 69 59 46 37 32 

PB 6.7 6.3 5.8 5.3 4.8 

EV/EBITDA 36.3 30.0 22.9 18.6 15.6 

股息率 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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