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 青岛啤酒(600600)  报告日期：2022 年 5 月 30 日  

 5 月修复速度超预期，紧握疫后修复弹性  

──青岛啤酒更新报告 
 
公司研究类模板 

  

 

 

分析师：杨骥 执业证书编号：S1230522030003 
分析师：张潇倩 执业证书编号：S1230520090001 
zhangxiaoqian@stocke.com.cn； 

 导读 

高端化持续推进的啤酒龙头，5 月疫后修复速度显著高于竞品，疫后修复速度+吨价提

升速度+盈利能力提升持续性超预期，疫情影响下 Q2 收入仍有望实现正增长，收入增

速或超预期，利润或更有弹性，带来疫后修复弹性及中长期业绩较快增长。 

点评 

❑ 5 月销量或实现中高个位数增长，疫后修复速度超预期 

市场认为：由于啤酒现饮场景占比约50%，疫情对现饮场景影响较大，疫情反复下Q2

及全年销量受损严重。 

我们认为：5 月销量或实现中高个位数增长，6 月有望出现回补性消费，全年销量或

有望持平或增长。1）近况复盘：虽然受山东疫情影响，预计青啤销量 3 月降幅超

20%、4 月高双位数下滑，但伴随山东餐饮渠道放开，截止目前 5 月边际向好趋势明

显，5 月销量或实现中高个位数增长，环比改善幅度显著高于竞品，疫后修复进度超

预期，主因①由于青啤 50%以上产量来自山东，3-4 月生产物流受限高于行业，因此 5

月物流解封后补库需求大于行业；②北方疫情边际改善好于华东，北方为青啤主阵

地，且北方流通渠道占比较高，受疫情影响小。2）疫后展望：5 月库存周转天数小于

1个月，较去年同期全渠道库存下降高个位数，考虑到旺季继续补库存+21年因新冠疫

苗接种后无法饮酒影响需求、夜饮渠道和街边排档场景管控、雨水天气多，预计今年

6 月在回补性消费下同比增长概率大，Q2 销量或有望接近持平；若 6-8 月旺季疫情无

大面积反弹、无持续阴雨天气，全年销量或有望持平或增长。 

❑ 疫情不改结构升级+提价于今年报表体现，吨价提升速度超预期 

市场认为：疫情对夜饮渠道及高端餐饮渠道影响较大，夜饮渠道及高端餐饮渠道以高

端酒为主，担忧疫情短期阻碍结构升级进程。 

我们认为：结构提升+提价下，Q2 吨价或有望保持中个位数增长，全年吨价或有望保

持高个位数增长。1）结构提升：①疫情前：22 年无疫情影响下结构升级加速，22Q1

吨价提升 6%，主因结构升级，22Q1 主品牌青岛啤酒实现产品销量 130.4 万千升，同

比增长 5.1%；②疫情中：尽管夜饮渠道及高端餐饮渠道受疫情影响较大，但疫情期间

电商和社区团购以中高端酒为主，且疫情居家期间价格敏感性降低，可以弥补夜饮渠

道及高端餐饮渠道的中高端酒销量损失；③疫情后：疫后中高端酒有望快速回补增

长，参考 2020 年及亚洲其他国家在疫情后表现，疫情结构加速升级趋势明显，预计 5

月山东省经典系列产品在补库存下销量高增。2）提价：21 年下半年以来的青岛啤酒

陆续对纯生、经典等主要单品进行提价，提价幅度约 5%-10%，提价将于今年集中在

报表端体现，22 年提价贡献显著高于 21 年。因此预计 Q2 吨价或有望保持中个位数增

长，全年吨价或有望保持高个位数增长。 

❑ 结构提升+多举措管控成本+费用管控，盈利能力提升超预期 

市场认为：由于今年成本承压，疫情短期影响结构升级，担忧盈利能力提升持续性。 

我们认为：结构提升+多措并举化解成本上行+费用管控=盈利能力稳中有升。1）结构

提升：白啤高增，纯生、经典两大单品维持较快增长，且公司有望继续培育出 10万吨

级以上细分品类高端单品，推动结构持续提升；2）多措并举化解成本上行：公司已

对今年大麦锁价+区域市场灵活调价+供应链优化，全年成本可控，预计全年成本增速

走势前高后低；3）费用管控：尽管今年广告费用呈刚性，但促销费用与销量相关性

[table_invest]  评级 买入 
上次评级 买入 

当前价格 85.18 

 
[LastQuaterE  单季度业绩  元/股  

2Q/2021  1.02 

3Q/2021  0.88 

4Q/2021  -0.33 

1Q/2022  0.83 

 
[table_stktrend] 

 
 

公司简介 

青岛啤酒是是历史悠久的国货

品牌，公司旗下拥有“青岛啤

酒主品牌+崂山啤酒第二品

牌”的双品牌组合，构建“一

纵两横”的市场战略带，是中

国啤酒行业的龙头之一。 

 
[Table_relate] 相关报告 

《青岛啤酒首次覆盖报告：百

年国货铸高端，结构升级谱新

章（20220517）》 
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强，此外考虑公司原计划夏季开展 50-70 场线下啤酒节，现因疫情原因开展受限，预

计促销及推广费用或因疫情影响有所下降。 

❑ Q2 收入或超预期+利润或更有弹性，全年仍有望维持较快增长 

短期：1）收入利润：基于 4 月销量高双位数下降，5 月销量或实现高个位数增长，6

月伴随疫后餐饮产业链恢复有望迎来回补性消费，疫后产品结构加速升级，22Q2收入

增速或超 5%，超市场预期，考虑到 Q2 疫情影响下促销及推广费用或有减少，盈利能

力仍有望提升，Q2 利润或更有弹性。2）估值：我们复盘 2020 年疫后啤酒行业修复表

现，自 20年 3月底疫情管控逐步放松、消费场景全面恢复后，啤酒板块迎来戴维斯双

击，20Q2 青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒营收涨幅分别为 9.15%、

19.66%、18.14%、7.03%，利润端涨幅更为可观，估值在疫后显著反弹，青啤估值自

20 年 3 月低位增长 40x 以上至 70x+，重庆啤酒及华润啤酒疫后估值同样增长超 40x，

因此我们预计 22 年疫后估值或同样有望迎来较大幅度修复和反弹。 

中长期：尽管短期疫情对华东等地的现饮场景造成一定冲击，但随着疫情管控向好，

预计现饮场景将逐步放开，6 月将有望出现回补性消费，全年产品结构升级及盈利能

力提升趋势不变，纯生、经典两大单品有望维持较快增长，白啤延续高增态势，22 年

销量有望持平或增长，全年收入业绩有望维持较快增长。我们建议关注疫后餐饮产业

链复苏带来的啤酒板块修复机会，看好公司的疫后修复弹性及中长期业绩较快增长。 

❑ 盈利预测及估值  

我们认为疫情及成本仅为短期扰动，青啤产品结构升级及盈利能力提升趋势不变，5

月销量或实现中高个位数增长，疫后修复速度显著高于竞品，疫后修复速度+吨价提

升速度+盈利能力提升持续性超预期，疫情影响下 Q2 收入仍有望实现正增长，收入增

速或超预期，利润或更有弹性，估值弹性较大。预计 2022-2024 年收入增速分别为

7.7%、7.2%、6.3%；归母净利润增速分别为 8.5%、18.7%、18.2%；EPS 分别为

2.5/3.0/3.5 元/股；PE 分别为 34/29/24 倍。长期业绩成长性强，当前估值具有性价比，

维持买入评级。 

催化剂：消费升级持续、疫后餐饮产业链恢复、纯生维持较快增长。 

风险提示：国内疫情反复影响啤酒整体动销；纯生经典动销情况不及预期。 
 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入  30166.8  32485.8  34836.3  37031.6  

(+/-)  8.7% 7.7% 7.2% 6.3% 

归母净利润  3155.5  3422.1  4063.0  4802.4  

(+/-)  43.3% 8.5% 18.7% 18.2% 

每股收益（元）  2.3  2.5  3.0  3.5  

P/E  36.8  34.0  28.6  24.2  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 28959  30671  35773  41243  营业收入 30167  32486  34836  37032  

  现金 14598  20809  24224  28069  营业成本 19091  20217  21381  22522  

  交易性金融资产 2778  2334  2556  2445  营业税金及附加 2319  2497  2678  2847  

  应收账项 125  600  1024  1497  营业费用 4097  4548  4598  4610  

  其它应收款 0  0  0  0  管理费用 1693  1835  1951  1852  

  预付账款 228  224  268  267  研发费用 31  28  31  34  

  存货 3493  3699  3912  4121  财务费用 (243) (252) (330) (385) 

  其他 7737  3005  3789  4844  资产减值损失 (189) (166) (187) (206) 

非流动资产 17604  16671  16164  15344  公允价值变动损益 253  253  253  253  

  金额资产类 0  0  0  0  投资净收益 186  79  97  120  

  长期投资 366  372  371  370  其他经营收益 1037  1055  1055  1079  

  固定资产 10148  9691  9245  8719  营业利润 4455  4833  5742  6790  

  无形资产 2481  2253  2031  1822  营业外收支 24  25  25  26  

  在建工程 762  930  984  867  利润总额 4479  4857  5767  6817  

  其他 3847  3425  3533  3566  所得税 1223  1326  1574  1861  

资产总计 46563  47342  51937  56587  净利润 3256  3531  4193  4956  

流动负债 18259  15961  16996  17617  少数股东损益 101  109  130  153  

  短期借款 246  0  0  0  归属母公司净利润 3155  3422  4063  4802  

  应付款项 3298  3073  3336  3609  EBITDA 5364  5451  6291  7291  

  预收账款 0  0  0  0  EPS（最新摊薄） 2.3  2.5  3.0  3.5  

  其他 14715  12888  13659  14007  主要财务比率     

非流动负债 4511  4397  4515  4474   2021A 2022E 2023E 2024E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 4511  4397  4515  4474  营业收入 8.7% 7.7% 7.2% 6.3% 

负债合计 

 
22769  20358  21510  22091  营业利润 37.1% 8.5% 18.8% 18.3% 

少数股东权益 

 
792  901  1031  1184  归属母公司净利润 43.3% 8.5% 18.7% 18.2% 

归属母公司股东权 23002  26083  29396  33311  获利能力     

负债和股东权益 

 
46563  47342  51937  56587  毛利率 36.7% 37.8% 38.6% 39.2% 

     净利率 10.8% 10.9% 12.0% 13.4% 

现金流量表     ROE 14.0% 13.5% 14.2% 14.8% 

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E ROIC 12.7% 12.2% 12.8% 13.5% 

经营活动现金流 6043  6377  4197  4126  偿债能力     

净利润 3256  3531  4193  4956  资产负债率 48.9% 43.0% 41.4% 39.0% 

折旧摊销 1091  850  859  864  净负债比率 1.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

财务费用 (243) (252) (330) (385) 流动比率 1.6  1.9  2.1  2.3  

投资损失 (186) (79) (97) (120) 速动比率 1.4  1.7  1.9  2.1  

营运资金变动 (4025) 2546  322  (485) 营运能力     

其它 6150  (220) (749) (704) 总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

投资活动现金流 (10250) 180  (367) 221  应收帐款周转率 247.0  236.6  231.2  236.4  

资本支出 (269) (351) (259) (19) 应付帐款周转率 7.1  6.7  7.1  6.9  

长期投资 10  (10) 4  1  每股指标(元)     

其他 (9991) 541  (111) 239  每股收益 2.3  2.5  3.0  3.5  

筹资活动现金流 (1614) (345) (415) (502) 每股经营现金 4.4  4.7  3.1  3.0  

短期借款 (457) (246) 0  0  每股净资产 16.9  19.1  21.5  24.4  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (1156) (100) (415) (502) P/E 36.8  34.0  28.6  24.2  

现金净增加额 (5820) 6211  3415  3845  P/B 5.1  4.5  4.0  3.5  

     EV/EBITDA 17.6  17.5  14.6  12.1  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本

公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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