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[Table_Title]   青岛啤酒 2021 年业绩预告点评   

疫情下经营展现韧性，2022 年蓄势待发  2022 年 01 月 14 日 

[Table_Summary] 

 公司公告 2021 年业绩预告：预计公司 2021 年实现归母净利润 31.50 亿

元，同比增长约 43%，扣非后净利润约 21.94 亿元，同比增长 21%。 

 产品结构升级带来内生增长，土地收储增厚非经常性收益。据中国酒业协会

统计，1-11 月我国啤酒产量 3327 万千升，同比增长 5.2%，考虑公司主要的华

北市场多次受疫情影响，我们预计公司全年销量增速将低于行业水平，增长主要

来自纯生、白啤、1903、琥珀拉格等高端产品放量带来的结构升级。公司杨家群

地块被政府收储，土地征收补偿款增厚净利润约 4.36 亿元，扣除非经常性损益

后，2021 年第四季度公司亏损 10.22 亿元，亏损幅度同比扩大 18.56%，第四季

度为啤酒传统淡季，同时年底核算费用，公司单季度亏损扩大。 

 2021 行业高端化提速，提价落地 2022 蓄势待发。据中国酒业协会啤酒分

会理事长何勇预计 2021 年啤酒行业销售收入将达 1550 亿元，同比增长 7.8%，

实现利润 175 亿元，同比增长 30%，行业高端化提速，盈利能力将持续提升。

同时，受包材、大麦价格上涨推动，重庆啤酒、百威亚太、华润雪花等啤酒龙头

企业纷纷提价，青岛啤酒也对多个产品进行提价，如 8 月山东地区青岛纯生终端

供货价上调 4 元/箱，幅度约 5%。同时 2022 年消费场景有望逐步复苏，啤酒销

量将恢复性增长，迎来量价齐升。 

 完备激励机制，主品牌多品类发展。2020 年公司推出股权激励计划，以利

润增长及净资产回报率为导向，顺应行业竞争由“规模量”向“利润价”的转变。

经营上，公司深化实施“青岛啤酒主品牌+崂山啤酒第二品牌”的品牌战略，通

过白啤，纯生等多品类丰富主品牌青岛产品矩阵，推出“百年之旅、琥珀拉格”

等超高端产品，凭借在全国布局的 200 多家“TSINGTAO1903 青岛啤酒吧”，

以新渠道、新场景与消费者互动交流，拔高品牌定位。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 304.70、328.69、

348.51 亿元，归母净利润分别为 31.50、32.86、36.35 亿元，对应 EPS 分别为

2.31、2.41、2.66 元。啤酒行业高端化方兴未艾，公司作为国内啤酒“寡头企业”

之一，享受行业发展红利的同时，在高端大单品，品牌力提升等方面仍有发展空

间，参考当前啤酒（申万）行业 PE（TTM）估值水平约 42.5 倍，按公司 2022

年业绩计算，给予目标价 102.43 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复影响居民消费，行业竞争加剧，原材料价格上涨过大，

食品安全事故。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,760  30,470  32,869  34,851  

增长率（%） -0.8  9.8  7.9  6.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,201  3,150  3,286  3,635  

增长率（%） 18.9  43.1  4.3  10.6  

每股收益（元） 1.63  2.31  2.41  2.66  

PE 55  39  37  33  

PB 6.6  5.9  5.5  5.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 13 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.青岛啤酒(600600):疫情扰动短期销量，不

改长期升级趋势 

2.青岛啤酒（600600）2021 年半年报点评：

21H1 收入增速稳健，产品高端化助力利润

高增 

3.青岛啤酒（600600）2021 年一季报点评：

21Q1 经营业绩较疫情前增长，主业竞争优

势巩固 

4.青岛啤酒（600600）2020 年报点评：创

新营销作用显著，利润端改善趋势延续 

5.青岛啤酒（600600）2020 年业绩快报点

评：营收及销量稳健增长，利润端逆势高增 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 27,760  30,470  32,869  34,851   成长能力（%）     

营业成本 16,541  18,021  19,088  20,013   营业收入增长率 -0.80  9.76  7.87  6.03  

营业税金及附加 2,219  2,438  2,629  2,788   EBIT 增长率 24.08  -4.31  16.52  12.07  

销售费用 4,985  4,958  5,423  5,750   净利润增长率 18.86  43.10  4.30  10.64  

管理费用 1,678  1,828  1,972  2,091   盈利能力（%）     

研发费用 21  24  26  28   毛利率 40.42  40.86  41.93  42.57  

EBIT 3,345  3,201  3,730  4,180   净利润率 8.38  10.88  10.52  10.98  

财务费用 (471) (329) (388) (448)  总资产收益率 ROA 5.30  7.27  7.04  7.34  

资产减值损失 (131) (2) (2) (2)  净资产收益率 ROE 10.67  13.83  13.37  13.86  

投资收益 25  152  164  174   偿债能力         

营业利润 3,250  4,616  4,870  5,388   流动比率 1.59  1.77  1.83  1.90  

营业外收支 (11) 28  1  1   速动比率 1.36  1.54  1.60  1.67  

利润总额 3,240  4,644  4,871  5,389   现金比率 1.19  1.35  1.43  1.51  

所得税 913  1,328  1,413  1,563   资产负债率（%） 48.53  45.28  45.02  44.45  

净利润 2,327  3,316  3,459  3,826   经营效率     

归属于母公司净利润 2,201  3,150  3,286  3,635   应收账款周转天数 1.57  1.69  1.74  1.67  

EBITDA 4,508  4,325  4,886  5,369   存货周转天数 72.40  66.28  68.89  69.19  

          总资产周转率 0.67  0.70  0.70  0.70  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 18,467  20,229  23,405  26,145   每股收益 1.63  2.31  2.41  2.66  

应收账款及票据 125  191  207  198   每股净资产 15.11  16.70  18.01  19.22  

预付款项 240  191  203  239   每股经营现金流 3.63  2.85  3.94  4.10  

存货 3,281  3,273  3,603  3,794   每股股利 0.00  0.73  1.10  1.47  

其他流动资产 2,515  2,613  2,566  2,582   估值分析         

流动资产合计 24,628  26,497  29,984  32,957   PE 55  39  37  33  

长期股权投资 374  372  370  367   PB 6.6  5.9  5.5  5.2  

固定资产 10,303  10,273  10,195  10,074   EV/EBITDA 26.18  26.71  23.01  20.42  

无形资产 2,504  2,449  2,394  2,340   股息收益率（%） 0.00  0.82  1.23  1.64  

非流动资产合计 16,886  16,807  16,694  16,549            

资产合计 41,514  43,304  46,679  49,507            

短期借款 703  487  595  541   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2,372  2,635  2,732  2,887   净利润 2,327  3,316  3,459  3,826  

其他流动负债 12,435  11,850  13,050  13,939   折旧和摊销 1,163  1,124  1,157  1,189  

流动负债合计 15,510  14,971  16,378  17,367   营运资金变动 1,977  (429) 988  810  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 4,953  3,885  5,380  5,596  

其他长期负债 4,636  4,636  4,636  4,636   资本开支 (1,275) (1,180) (1,057) (1,057) 

非流动负债合计 4,636  4,636  4,636  4,636   投资 (470) 12  12  12  

负债合计 20,146  19,608  21,014  22,004   投资活动现金流 (1,488) (874) (781) (771) 

股本 1,364  1,364  1,364  1,364   股权募资 282  0  0  0  

少数股东权益 746  912  1,085  1,276   债务募资 450  (216) 108  (54) 

股东权益合计 21,368  23,696  25,664  27,503   筹资活动现金流 (356) (1,249) (1,423) (2,086) 

负债和股东权益合计 41,514  43,304  46,679  49,507   现金净流量 3,086  1,762  3,176  2,739  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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