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买入青岛啤酒（600600.SH）
销量受短期扰动，结构升级趋势不变
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 82.90 元

总市值/流通市值 113076/111998 百万元

52周最高价/最低价 118.11/73.00 元

近 3 个月日均成交额 577.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《青岛啤酒（600600.SH）-结构优化明显，盈利水平高位稳定》

——2022-03-29

《青岛啤酒-600600-2021 年报业绩预告点评：土地征收补偿助净

利润高增，符合预期》 ——2022-01-14

《青岛啤酒-600600-2021 年三季报点评：产品结构持续升级，高

端化稳步推进》 ——2021-10-30

《青岛啤酒-600600-2021 年中报点评：结构升级成效显著，业绩

弹性持续释放》 ——2021-08-27

《青岛啤酒-600600-2020 年一季报点评：业绩如期回落，多举措

促经营恢复》 ——2020-05-06

销量受疫情冲击同比下滑，结构升级带动吨价提升。公司2022年第一季度

实现收入92.1 亿元（+3.1%），产品销量213万千升（-2.7%），主要系3

月疫情反复影响。主品牌实现销量约130万千升（+5.1%），崂山品牌实现

销量约83万千升（-12.6%），公司22年Q1吨价合4325元/千升（+6.1%），

结构升级明显。公司一季度实现归母净利润约11.26亿元（+10.2%），扣非

净利润10.22亿元（+17.1%）。

成本与运费上涨致使毛利率略有下降，费用管控得当盈利能力高位稳定。公

司受原材料价格及运费上涨等方面影响，22年Q1营业成本同比上升3.9%，

较收入增速更快，致使公司一季度毛利率微降至37.9%（-0.47pct）。各项

费用管控得当，营销费用同比下降 5.48%，营销费率降低约 1.25pct 至

14.20%；管理费用同比上升4.52%，费率保持同比平稳。受费率同比下降影

响，公司22年Q1扣非归母净利润率实现11.1%（+0.9pct）维持高位稳定。

疫情给销量带来短期负面影响，旺季销售环境平稳有望回补下滑缺口。22

年公司继续维持高端品牌宣传力度，聚焦北京冬奥会，充分发挥青岛啤酒的

品牌和品质优势，通过线上线下系列推广活动持续提升品牌影响力。啤酒行

业自5月天气转暖后进入旺季，3、4月销量占全年比重不高，随着以山东基

地市场为首的销量占比大的优势市场从疫情影响下逐步复苏，公司将在旺季

迎来一个更加平稳的外部销售环境，叠加疫情管控接触后居民消费的反弹，

有望回补3、4月因疫情管控导致的销量下滑缺口。

风险提示：产品结构升级不及预期；成本波动加大；疫情影响加剧。

投资建议：维持 “买入”评级。

公司品牌与品质优势明显，长期看高端化趋势确定性强，助力公司在销量见

顶的市场背景下实现利润的稳步增长；短期看3、4月疫情带来的销量下降

有望在旺季回补，提价将对冲成本压力并有望逐级传导，如后续成本回落或

可超预期释放利润弹性。我们维持此前盈利预测不变，预计2022-2024年EPS

至2.48/3.04/3.32元，对应PE为31.5/25.7/23.5倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,167 32,781 34,833 36,610 38,440

(+/-%) 8.7% 8.7% 6.3% 5.1% 5.0%

净利润(百万元) 3155 3378 4148 4536 5218

(+/-%) 43.3% 7.1% 22.8% 9.4% 15.0%

每股收益（元） 2.31 2.48 3.04 3.32 3.82

EBIT Margin 9.8% 12.7% 14.7% 15.2% 16.7%

净资产收益率（ROE） 13.7% 13.4% 14.9% 14.8% 15.3%

市盈率（PE） 33.7 31.5 25.7 23.5 20.4

EV/EBITDA 32.1 23.7 20.0 18.8 16.7

市净率（PB） 4.63 4.23 3.83 3.46 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：青岛啤酒 22 年 Q1实现 92.1 亿元收入 图2：青岛啤酒 22 年 q1 实现 11.3 亿元归母净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：青岛啤酒 22 年 Q1净利润率提升至 12.2% 图4：青岛啤酒费率管控得当，管理费率 19年来持续下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表 1：可比公司估值表（截至 2022 年 4 月 28 日）

股票代码 简称 PE（TTM）
总市值

（亿元）

EPS PE
PB

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

0291.HK 华润啤酒 25.7 1442 - 1.3 1.6 36.9 28.9 22.9 4.83

600132.SH 重庆啤酒 52.5 612 2.41 2.99 3.74 62.8 42.3 33.8 -

002461.SZ 珠江啤酒 27 165 0.28 0.31 0.35 32.9 24.1 21.1 1.77

平均 35.1 739.7 1.3 1.5 1.9 44.2 31.8 25.9 3.3

600600.SH 青岛啤酒 35.8 1131 1.61 1.99 2.38 55.2 44.7 37.4 4.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 18467 14598 22061 26148 30586 营业收入 27760 30167 32781 34833 36610

应收款项 125 125 180 191 201 营业成本 16541 19091 20160 20900 21966

存货净额 3281 3493 3544 3657 3820 营业税金及附加 2219 2319 2459 2438 2380

其他流动资产 866 7965 328 348 366 销售费用 4985 4097 4261 4528 4759

流动资产合计 24628 28959 28890 33122 37751 管理费用 1678 1693 1738 1841 1930

固定资产 10642 10911 10115 9304 8493 财务费用 (471) (243) (440) (580) (687)

无形资产及其他 2504 2481 2382 2282 2183 投资收益 25 186 30 30 30

投资性房地产 3365 3846 3846 3846 3846

资产减值及公允价值变

动 186 442 200 200 200

长期股权投资 374 366 366 366 366 其他收入 231 616 0 0 0

资产总计 41514 46563 45600 48921 52640 营业利润 3250 4455 4833 5936 6492

短期借款及交易性金融

负债 745 294 500 500 500 营业外净收支 (11) 24 11 11 11

应付款项 2372 3298 3544 3657 3820 利润总额 3240 4479 4844 5947 6503

其他流动负债 12392 14667 10984 11406 11932 所得税费用 913 1223 1356 1665 1821

流动负债合计 15510 18259 15028 15562 16252 少数股东损益 126 101 109 134 146

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2201 3155 3378 4148 4536

其他长期负债 4636 4511 4516 4525 4534

长期负债合计 4636 4511 4516 4525 4534 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 20146 22769 19543 20087 20786 净利润 2201 3155 3378 4148 4536

少数股东权益 746 792 892 1015 1132 资产减值准备 10 59 (1) (12) (14)

股东权益 20622 23002 25164 27819 30722 折旧摊销 1105 1057 1159 1193 1204

负债和股东权益总计 41514 46563 45600 48921 52640 公允价值变动损失 (186) (442) (200) (200) (200)

财务费用 (471) (243) (440) (580) (687)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1817 (4658) 4099 387 493

每股收益 1.61 2.31 2.48 3.04 3.32 其它 71 7 102 135 131

每股红利 0.58 0.81 0.89 1.09 1.20 经营活动现金流 5018 (823) 8536 5651 6151

每股净资产 15.12 16.86 18.44 20.39 22.52 资本开支 0 (1672) (63) (70) (80)

ROIC 10% 11% 16% 24% 29% 其它投资现金流 (365) (890) 0 0 0

ROE 11% 14% 13% 15% 15% 投资活动现金流 (363) (2553) (63) (70) (80)

毛利率 40% 37% 38% 40% 40% 权益性融资 (24) 6 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 13% 15% 15% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 16% 18% 19% 支付股利、利息 (793) (1111) (1216) (1493) (1633)

收入增长 -1% 9% 9% 6% 5% 其它融资现金流 121 1722 206 0 0

净利润增长率 19% 43% 7% 23% 9% 融资活动现金流 (1490) (493) (1010) (1493) (1633)

资产负债率 50% 51% 45% 43% 42% 现金净变动 3165 (3869) 7463 4088 4438

息率 0.7% 1.0% 1.1% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 15302 18467 14598 22061 26148

P/E 51.4 35.8 33.5 27.3 24.9 货币资金的期末余额 18467 14598 22061 26148 30586

P/B 5.5 4.9 4.5 4.1 3.7 企业自由现金流 0 (3116) 8192 5200 5632

EV/EBITDA 38.7 33.8 24.9 21.1 19.7 权益自由现金流 0 (1394) 8714 5618 6126

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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