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高端升级持续推进，关注后续提价表现 

——青岛啤酒（600600.SH）2021 年业绩预告点评 
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事件：1月 13 日晚，公司发布 2021 年年度业绩预增公告，预计 2021 年实现归

母净利润约 31.50 亿元，同比增长约 43%；扣除土地补偿款影响（4.36 亿元）

后，实现归母净利润约 27.14 亿元，同比增长约 23%；实现扣非归母净利润约

21.94 亿元，同比增长约 21%。预计 21Q4 实现归母净利润-4.61 亿元，同比减

亏 3.16 亿元；实现扣非归母净利润-10.22 亿元，同比亏损扩大 1.60 亿元。 

销量稳健增长，线上表现出色：2021 全年青岛啤酒继续保持增长态势，从量上

来看，啤酒行业 2021 年 1-11 月累计产量 3328 万吨，同比增长 5.2%。我们预

计青岛啤酒销量与行业趋势基本一致，虽然Q4受多地疫情反复影响，销量略有

下滑，但全年仍有望实现中个位数增长。青岛啤酒线上表现持续亮眼，2021 年

“双十一”购物节期间，青岛啤酒在天猫平台位居啤酒类目品牌销量双十一当天

排名第一。在京东平台的啤酒类目官方旗舰店 11 月 1 日到 11 月 11 日期间全程

第一。根据第三方数据库抓取的淘宝、天猫等平台公开数据，2021 年全年青岛

啤酒品牌在阿里系线上平台共实现销售额 2.84 亿元，在各啤酒品牌中位列第一。 

积极布局高端品相，扩大高端竞争优势：青岛啤酒顺应行业高端化发展趋势，充

分发挥自身产品研发优势，进一步丰富高端产品矩阵。2021 年以来，公司相继

推出 BGM梨味白啤、玫瑰红白啤等多款新品，并于 2022 年 1 月推出超高端新

品一世传奇，以高麦芽浓度（23.9°P）、高酒精浓度（10.5%）、长储存时间（赏

味期三年）颠覆传统啤酒消费理念。一世传奇定位千元价格带，打破了当前国内

啤酒价格带天花板。高端新品的频频推出彰显了公司优秀的产品力，在消费者追

求品质化的当下，为青岛啤酒进军高端领域增添筹码。 

成本端压力较大，公司对旗下多款产品提价：2020H2 以来，大麦、瓦楞纸、玻

璃、铝罐等原材料及包材价格持续走高，各啤酒厂商成本端不同程度承压。为缓

解成本压力，各公司相继在淡季提价。青岛啤酒于 2021 年 12 月对 1903 听装全

国范围提价 9%，对白啤听装全国范围提价 13%。于 2022 年 1 月在山东以外地

区对青岛经典进行提价，单箱提价 2元。随着原材料及包材价格的继续上行，公

司成本端压力较大，建议关注公司 2022 年提价节奏。 

盈利预测、估值与评级：根据公司业绩预增公告，考虑到土地补偿款影响（4.36

亿元），我们上调 2021 年净利润至 31.50 亿元（较前次上调 11.66%），维持

2022-2023 年净利润分别为 34.80/40.57 亿元，折合 2021-2023 年 EPS 为

2.31/2.55/2.97 元，当前股价对应 2021-2023 年 PE 为 39X/35X/30X。当前股价

对应 2022 年 35XPE，已回落至近三年估值中枢以下，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 30,052 32,330 34,381 

营业收入增长率 5.30% -0.80% 8.26% 7.58% 6.34% 

净利润（百万元） 1,852 2,201 3,150 3,480 4,057 

净利润增长率 30.23% 18.86% 43.11% 10.46% 16.59% 

净利润（百万元-扣除土地补偿款） 1,852 2,201 2,714 3,480 4,057 

净利润增长率 30.23% 18.86% 23.31% 28.31% 16.59% 

EPS（元） 1.37 1.61 2.31 2.55 2.97 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.66% 10.67% 13.85% 14.04% 14.90% 

P/E 65 55 39 35 30 

P/B 6.3 5.9 5.4 4.9 4.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-01-13 

当前价：89.23 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 13.64 

总市值(亿元)： 1217.41 

一年最低/最高(元)： 71.84/117.09 

近 3 月换手率： 29.84% 

 

股价相对走势 
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收益表现 
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相对 -8.39 7.98 4.90 

绝对 -14.01 4.98 -7.18 

资料来源：Wind 
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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

（2021-10-30） 

产品结构加速升级，高端布局持续发力——青岛

啤酒（600600.SH）2021 年中报点评

（2021-08-26） 
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青岛啤酒（600600.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 27,984 27,760 30,052 32,330 34,381 

营业成本 17,080 16,541 17,360 18,124 18,832 

折旧和摊销 1,102 1,105 1,378 1,372 1,366 

税金及附加 2,313 2,219 2,402 2,584 2,748 

销售费用 5,104 4,985 5,316 5,722 6,085 

管理费用 1,881 1,678 1,817 1,778 1,891 

研发费用 21 21 23 25 27 

财务费用 -484 -471 -281 -409 -528 

投资收益 25 25 25 25 25 

营业利润 2,698 3,250 3,953 5,066 5,899 

利润总额 2,727 3,240 4,578 5,076 5,926 

所得税 798 913 1,290 1,430 1,669 

净利润 1,929 2,327 3,289 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 3,150 3,480 4,057 

EPS(元) 1.37 1.61 2.31 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 5,832 5,195 5,751 

净利润 1,852 2,201 3,150 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 -504 371 236 

其他 1,615 3,344 1,807 -29 92 

投资活动产生现金流 -348 -1,488 -472 -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 -472 -423 -514 

融资活动现金流 -769 -356 -440 -37 -176 

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 2,427 1,746 1,577 

净现金流 2,904 3,086 4,920 4,734 5,061 

 

 

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

总资产 37,312 41,514 45,503 49,448 53,679 

货币资金 15,302 18,467 23,387 28,121 33,182 

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

应收账款 151 120 129 139 148 

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 3,444 3,595 3,736 

其他流动资产 651 626 442 475 408 

流动资产合计 21,002 24,628 29,926 35,320 41,018 

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 140 226 352 352 352 

非流动资产合计 16,311 16,886 15,577 14,128 12,661 

总负债 17,399 20,146 21,869 23,615 25,192 

短期借款 271 703 0 0 0 

应付账款 2,167 2,223 2,333 2,435 2,531 

应付票据 221 149 157 164 170 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2,425 3,371 3,878 4,382 4,835 

流动负债合计 13,354 15,510 16,228 16,974 17,651 

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 5,012 6,012 6,912 

非流动负债合计 4,045 4,636 5,642 6,641 7,541 

股东权益 19,913 21,368 23,633 25,833 28,487 

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 16,348 18,382 20,836 

归属母公司权益 19,172 20,622 22,749 24,783 27,237 

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% 42.2% 43.9% 45.2% 

EBITDA 率 12.2% 14.7% 17.2% 19.2% 20.2% 

EBIT 率 8.2% 10.7% 12.6% 14.9% 16.3% 

税前净利润率 9.7% 11.7% 15.2% 15.7% 17.2% 

归母净利润率 6.6% 7.9% 10.5% 10.8% 11.8% 

ROA 5.2% 5.6% 7.2% 7.4% 7.9% 

ROE（摊薄） 9.7% 10.7% 13.8% 14.0% 14.9% 

经营性 ROIC 11.5% 17.1% 28.3% 45.8% 73.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 47% 49% 48% 48% 47% 

流动比率 1.57 1.59 1.84 2.08 2.32 

速动比率 1.33 1.38 1.63 1.87 2.11 

归母权益/有息债务 65.36 27.67 543.20 594.74 656.93 

有形资产/有息债务 108.95 48.16 956.40 1059.63 1170.51 

 

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% 17.69% 17.70% 17.70% 

管理费用率 6.72% 6.04% 6.04% 5.50% 5.50% 

财务费用率 -1.73% -1.70% -0.93% -1.27% -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 1.06 1.18 1.37 

每股经营现金流 2.97 3.63 4.27 3.81 4.22 

每股净资产 14.19 15.12 16.68 18.17 19.97 

每股销售收入 20.71 20.35 22.03 23.70 25.20 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 65 55 39 35 30 

PB 6.3 5.9 5.4 4.9 4.5 

EV/EBITDA 34.1 28.1 21.2 17.0 14.5 

股息率 0.6% 0.8% 1.2% 1.3% 1.5% 
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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
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