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青岛啤酒（600600.SH） 

产品结构持续优化，吨价增长再创新高 
事件：公司发布 2021 年报。2021 年公司实现营收 301.7 亿元，同比+8.7%，实现
啤酒销量 793 万千升，同比+1.4%，对应吨酒价 3804.1 元，同比+7.2%。实现归
母净利润 31.6 亿元，同比+43.3%，实现扣非归母净利润 22.1 亿元，同比+21.5%；
2021Q4 单季度公司实现营收 34.0 亿元，同比+1.7%，归母净利润为-4.6 亿元（上
年同期为-7.8 亿元），实现扣非归母净利润-10.1 亿元（上年同期为-8.6 亿元）。 

产品结构优化与提价并行，表观吨价与毛利率提升明显。2021 年公司吨酒价/吨成
本分别同比+7.2%/4.9%，若剔除会计准则变更（运输费从销售费用转入营业成本）
影响，还原吨成本同比+3.8%，毛利率 /还原毛利率分别同比+1.4/1.9pct 至
36.7%/42.3%，我们预计吨价与毛利率大幅上行主要系：1）主品牌放量增长，高
端化持续推进。全年青啤主品牌实现销量 432.9 万千升，同比+11.6%，增速显著快
于其他品牌（同比下滑 8.7%），主品牌销量占比同比+5.0pct 至 54.6%，同时预计
白啤、皮尔森等高端产品表现出色，高档以上产品同比增长 14.2%；2）提价与产
品条线梳理进一步贡献吨价上行。2021 年公司其他品牌啤酒销售吨价同比+7.2%，
增长明显，预计与主动提价与产品梳理有关。2021Q4 单季度公司营收/销量/吨价分
别同比+1.7%/-3.4%/+5.3%，预计主要系淡季叠加疫情影响，但主品牌销量依然实
现同比 2.5%的正增长。分区域来看，山东与华北地区表现亮眼，收入增速分别为
9.5%/12.1%。 

现金流亮眼，公允价值变动与土地收储增厚业绩。2021 年公司销售收现/经营净现
金流分别为 358.6/60.4 亿元，分别同比+11.2%/22.0%。从费用率角度看，公司销
售/管理/财务费用率分别同比+0.7/-0.4/+0.9pct 至 13.6%/5.6%/-0.8%，销售费用
率上涨主要系 1）加码品宣；2）2021 年存在社保减免优惠，全年归母/扣非归母净
利率同比+2.5%/0.8%至 10.5%/7.3%。2021 年非经常损益共 9.5 亿，同比+146%，
其中 4.8 亿非流动资产处臵收益主要为土地收储收益，同时公允价值变动收益约 2

亿元，主要系公司结构性存款等理财收益，这部分变动使公司财务费用从 2021的-4.7

亿降低至-2.4 亿，公司公告披露所投结构性存款均为保本浮动收益型，若加回 2 亿
公允价值变动，对应当年扣非净利润约 24 亿元，同比+32.4%，公司整体经营稳中
向好。 

短期疫情扰动，全年量价齐升可期。3 月全国各地疫情反复影响啤酒消费，但考虑
到当前仍处淡季，预计对全年影响仍可控。展望 2022，从价格角度来看，2021 年
成本压力催生行业涨价潮，青啤作为行业龙头有望深度受益，叠加产品高端化持续
推进，2022 公司有望延续 2021 年吨价高增趋势；从销量来看，2021Q2/Q3 青啤销
量同比-7.1%/-8.7%，低基数下旺季动销可期，同时从更长时间维度来看，疫情影
响整体呈现边际减弱趋势，看好 2022 全年公司发展。 

盈利预测：小幅调整此前盈利预测并引入 2021 年，预计 2022-24 年归母净利润分
别为 41.6/44.5/51.5 亿元（原为 43.3/44.8 亿元），加回关厂一次性减值与股权激
励等费用，并剔除 2021/2022 年 4.4/7.0 亿元土地征收补偿款影响，调整后归母净
利润为 37.8/46.7/52.6 亿元，调整后对应 PE 为 28/23/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；成本上涨超预期；高端化进程不及预期；行业竞争
加剧。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 27,760 30,167 32,931 35,037 37,014 

增长率 yoy（%） -0.8 8.7 9.2 6.4 5.6 

归母净利润（百万元） 2,201 3,155 4,163 4,452 5,153 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.9 43.3 31.9 6.9 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.61 2.31 3.05 3.26 3.78 

净资产收益率（%） 10.9 13.7 15.4 14.4 14.5 

P/E（倍） 48.3 33.7 25.6 23.9 20.7 

P/B（倍） 5.2 4.6 3.9 3.4 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 24628 28959 33425 37900 43464  营业收入 27760 30167 32931 35037 37014 

现金 18467 14598 18973 23859 28550  营业成本 16541 19091 20495 20972 21684 

应收票据及应收账款 125 125 204 220 242  营业税金及附加 2219 2319 2529 2680 2821 

其他应收款 74 675 0 234 41  营业费用 4985 4097 4446 4660 4849 

预付账款 240 228 279 260 309  管理费用 1678 1693 1811 1892 1962 

存货 3281 3493 4129 3487 4482  研发费用 21 31 33 35 37 

其他流动资产 2441 9840 9840 9840 9840  财务费用 -471 -243 -324 -452 -586 

非流动资产 16886 17604 17620 17323 16949  资产减值损失 -131 -189 -132 -123 -111 

长期投资 374 366 377 389 400  其他收益 517 556 500 500 500 

固定资产 10303 10149 10594 10697 10689  公允价值变动收益 55 253 280 300 320 

无形资产 2504 2481 2188 1915 1661  投资净收益 25 186 106 146 126 

其他非流动资产 3705 4609 4460 4322 4198  资产处臵收益 -5 482 1000 -10 -10 

资产总计 41514 46563 51045 55223 60413  营业利润 3250 4455 5958 6308 7295 

流动负债 15510 18259 18394 18557 18977  营业外收入 15 33 15 15 15 

短期借款 703 246 250 250 250  营业外支出 25 9 10 10 10 

应付票据及应付账款 2372 3298 2913 3540 3236  利润总额 3240 4479 5963 6313 7300 

其他流动负债 12435 14715 15231 14767 15490  所得税 913 1223 1616 1692 1934 

非流动负债 4636 4511 4511 4511 4511  净利润 2327 3256 4347 4621 5365 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 126 101 185 170 212 

其他非流动负债 4636 4511 4511 4511 4511  归属母公司净利润 2201 3155 4163 4452 5153 

负债合计 20146 22769 22904 23068 23487  EBITDA 3851 5147 6409 6691 7597 

少数股东权益 746 792 976 1146 1359  EPS（元） 1.61 2.31 3.05 3.26 3.78 

股本 1364 1364 1364 1364 1364        

资本公积 3675 3956 3956 3956 3956  主要财务比率      

留存收益 15622 17719 20328 23100 26320  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 20622 23002 27164 31009 35567  成长能力      

负债和股东权益 41514 46563 51045 55223 60413  营业收入(%) -0.8 8.7 9.2 6.4 5.6 

       营业利润(%) 20.5 37.1 33.7 5.9 15.6 

       归属于母公司净利润(%) 18.9 43.3 31.9 6.9 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.4 36.7 37.8 40.1 41.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.9 10.5 12.6 12.7 13.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.9 13.7 15.4 14.4 14.5 

经营活动现金流 4953 6043 3659 5314 4958  ROIC(%) 7.7 10.7 12.6 11.7 12.0 

净利润 2327 3256 4347 4621 5365  偿债能力      

折旧摊销 1123 1091 934 1005 1068  资产负债率(%) 48.5 48.9 44.9 41.8 38.9 

财务费用 -471 -243 -324 -452 -586  净负债比率(%) -64.2 -41.9 -51.1 -59.9 -64.9 

投资损失 -25 -186 -106 -146 -126  流动比率 1.6 1.6 1.8 2.0 2.3 

营运资金变动 2251 3181 87 575 -453  速动比率 1.3 1.0 1.2 1.5 1.7 

其他经营现金流 -251 -1057 -1280 -290 -310  营运能力      

投资活动现金流 -1488 -10250 437 -273 -258  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 1295 1635 4 -309 -386  应收账款周转率 158.0 241.3 200.0 165.0 160.0 

长期投资 -470 -9185 -11 -12 -11  应付账款周转率 6.9 6.7 6.6 6.5 6.4 

其他投资现金流 -662 -17800 430 -593 -655  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -356 -1614 280 -155 -9  每股收益(最新摊薄) 1.61 2.31 3.05 3.26 3.78 

短期借款 432 -457 4 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.63 4.43 2.68 3.89 3.63 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 15.11 16.86 19.91 22.73 26.07 

普通股增加 13 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 231 281 0 0 0  P/E 48.3 33.7 25.6 23.9 20.7 

其他筹资现金流 -1032 -1437 275 -155 -9  P/B 5.2 4.6 3.9 3.4 3.0 

现金净增加额 3086 -5829 4375 4886 4691  EV/EBITDA 23.8 18.4 14.1 12.8 10.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 28 日收盘价  
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