
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2022 年 8 月 8 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

Q3 业绩增长具有高确定性，建议重点布局 

——青岛啤酒（600600.SH）跟踪报告 

   

买入（维持）  

 当前价：103.04 元 

  

作者 

分析师：陈彦彤 

执业证书编号：S0930518070002 

021-52523689 

chenyt@ebscn.com 

分析师：叶倩瑜 

执业证书编号：S0930517100003 

021-52523657 

yeqianyu@ebscn.com 

 

联系人：杨哲 

yangz@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 13.64 

总市值(亿元)： 1405.83 

一年最低/最高(元)： 72.17/108.92 

近 3 月换手率： 29.62% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 10.60 22.08 34.79 

绝对 5.36 30.78 20.57 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

百年青啤，复兴正当时——青岛啤酒

（600600.SH）跟踪报告（2022-07-01） 

 

收入利润实现正增长，高端化持续推进——

青岛啤酒（600600.SH）2022 年一季度业绩

点评（2022-04-29） 

 

 

 

 

 

 

 

  

三季度量价增、成本降的确定性高，当前板块首推青啤。 

1）量增：①低基数：21Q3 受疫情反复以及天气因素影响，基数较低，销量同比下

滑 9%，22Q3 销量增长压力较小。②今年夏季炎热，多地气温创历史新高，有利于

啤酒动销。2）价升：中秋节即将来临，中秋聚会对高端酒动销有促进作用。上半年

受疫情影响，部分即饮消费场景消失，高端啤酒消费升级受阻；随着疫情逐步得到

控制，各酒企均在努力追回部分高端啤酒销量，我们认为今年三季度啤酒高端化升

级较上半年会更加顺畅。3）成本降：包材价格自今年 3月起持续回落，有利于减

轻成本端压力，释放利润弹性。 

7 月青啤销量超预期增长，1-7 月累计销量已实现正增长。 

根据渠道跟踪，7月青啤销量实现双位数增长（今年 7月销量超过 2019、2020 年

同期销量水平），高于此前高个位数增长的预期，也高于啤酒行业整体销量 7月高

个位数增长的幅度。高增长背后的原因主要有三点：1）7月全国大部分地区天气比

较炎热，带动啤酒销量实现较快增长；2）随着中秋节临近，7月下旬经销商对高端

产品以及听装酒进行提前备货；3）去年 7月青啤销量属于低基数（2021 年 7 月销

量同比高个位数下滑）。其中山东基地市场今年 7月销量增速高于青啤整体销量增

速，除了上述原因之外，也与疫情形势好转之后省内旅游恢复带动餐饮端销售。青

岛啤酒推出 6-9 月的旺季战役“夏日风暴”，目的在于追回受疫情影响而下滑的销

量，目前来看已提前实现目标，今年 1-7 月青岛啤酒销量已实现同比正增长。在山

东区域，经历了几年华润啤酒在产品推广上的进攻后，当前竞争格局已趋于稳定，

根据我们在当地的草根调研，今年以来青啤在费用投放力度上弱于去年同期。随着

市场格局稳定，竞争趋于理性，我们认为青啤在山东区域已度过了最为艰难的防守

期，费用投入趋稳，有望进一步释放利润空间。 

天气炎热加上去年同期低基数，22Q3 收入增长确定性较高。 

展望今年三季度，收入端来看，量的维度有低基数和炎热天气作为支撑。去年 7-9

月由于雨水较多，加上国家大力推动疫苗接种，接种后的消费者主动减少饮酒，导

致去年三季度啤酒销量出现较大幅度下滑。今年夏季气温普遍较高，另外疫苗接种

已基本完成，在低基数下，预计 22Q3 销量增长有较高的确定性。 

价的维度，中秋国庆有望带动高端酒动销，以及旺季追回疫情受损的高端啤酒销量，

实现吨价增长。中秋国庆假期餐饮消费较旺盛，聚餐需求增多带动高档啤酒销售，

近期的提前备货也集中在高端啤酒。餐饮渠道是高端啤酒的主要销售渠道，随着疫

情形势的好转，餐饮消费逐步恢复，各家酒企均有动力在夏季旺季追回损失的高端

啤酒销量，也有望带动啤酒产品结构的提升。 

 

要点 
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青岛啤酒（600600.SH） 

包材价格出现回落，有望释放利润弹性。 

在青啤的成本（2013 年）中，包材占比最高，接近 50%，麦芽和大米合计占比

接近 25%。今年初，针对大麦价格的上涨以及俄乌局势紧张，青岛等啤酒企业

对大麦价格进行了锁定，年初至今成本端的压力和不确定性主要来自包材中的

铝。从近期包材价格跟踪来看，自 2022 年 3 月起，铝锭价格出现回调，截至 2022

年 7 月 20 日，已累计下滑近 20%，回落至去年 4月价格水平。考虑到 2021 年

下半年铝锭价格较高，若铝锭价格较 7月底保持稳定或者继续下滑，则今年下半

年铝锭价格将同比下滑，或将有效减缓公司成本端压力。 

费用端来看，青啤今年延续了收缩费用的政策，但收缩幅度较往年更小。根据渠

道跟踪，今年部分区域加大了促销力度，公司给经销商下达营销策略和促销方式，

再由经销商来执行，费用由公司承担。促销力度的适当加大，也有利于今年夏季

旺季的销售工作开展。 

综合来看，三季度青啤量有低基数和炎热天气作为支撑，价有中秋旺季、即饮渠

道恢复对结构升级的支撑，利润端有包材价格下行作为支撑，整体来看营收增长

的确定性和利润弹性都较高。 

 

图 1：青岛啤酒 2020Q1-2022Q1 销量及增速  图 2：青岛啤酒成本构成（2013 年） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：青岛啤酒 2013 年年报，光大证券研究所 

 

图 3：大麦及大米价格  图 4：玻璃、铝锭价格 
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资料来源：光大证券研究所（注：数据截至 2022.7.22） 

 
资料来源：光大证券研究所（注：数据截至 2022.7.20） 
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啤酒高端化升级明确，持续看好啤酒板块。 

回顾 2022 年上半年，啤酒结构升级略有放缓，10 元以上价格带产品销量增长较

慢，主要受到部分即饮消费场景缺失的影响。但 6-10 元价格带呈现出较好的销

量增长态势，虽然即饮渠道受冲击，但流通渠道消费升级态势依旧向好，呈现出

较强韧性，啤酒亦是今年为数不多的稳定实现结构升级的大众品板块。1-7 月青

岛经典销量预计增长 10%+，此外其他酒企 6-10 元价格带产品，如燕京U8、乐

堡，亦有不错增长表现。 

当前以青啤为代表的啤酒企业已经从追求销量转变为追求利润，高端啤酒是重要

的利润来源，因此企业都希望在三季度的销售旺季提升高端啤酒占比，三季度的

业绩增长确定性也较高。 

今年以来啤酒消费升级的逻辑未被打破，随着疫情形势的逐步好转，即饮渠道的

恢复，高端啤酒有望重新恢复较快销量增速，我们持续看好啤酒板块 23 年的表

现。 

盈利预测、估值与评级：考虑到青岛啤酒高端化升级战略进展顺利，产品结构持

续优化，当前 PE（TTM）处于近 3年估值中枢附近，估值合理，我们维持青岛

啤酒 2022-2024 年 EPS 分别为 2.36/2.79/3.26 元，当前股价对应 2022-2024

年 PE 分别为 44x/37x/32x，维持“买入”评级。 

风险提示：局部地区竞争加剧；行业高端化进程低于预期；原料价格上涨超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 27,760 30,167 32,261 33,754 35,316 

营业收入增长率 -0.80% 8.67% 6.94% 4.63% 4.63% 

净利润（百万元） 2,201 3,155 3,222 3,807 4,443 

净利润增长率 18.86% 43.34% 2.11% 18.15% 16.70% 

EPS（元） 1.61 2.31 2.36 2.79 3.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.67% 13.72% 13.03% 14.10% 15.00% 

P/E 64 45 44 37 32 

P/B 6.8 6.1 5.7 5.2 4.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-05 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 27,760 30,167 32,261 33,754 35,316 

营业成本 16,541 19,091 19,984 20,445 20,875 

折旧和摊销 1,105 1,057 1,379 1,377 1,374 

税金及附加 2,219 2,319 2,480 2,532 2,649 

销售费用 4,985 4,097 4,381 4,584 4,796 

管理费用 1,678 1,693 1,795 1,878 1,964 

研发费用 21 31 33 35 36 

财务费用 -471 -243 -253 -389 -457 

投资收益 25 186 186 186 186 

营业利润 3,250 4,455 4,549 5,381 6,268 

利润总额 3,240 4,479 4,584 5,419 6,305 

所得税 913 1,223 1,252 1,479 1,702 

净利润 2,327 3,256 3,333 3,940 4,602 

少数股东损益 126 101 111 133 160 

归属母公司净利润 2,201 3,155 3,222 3,807 4,443 

EPS(元) 1.61 2.31 2.36 2.79 3.26 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,953 6,043 2,213 1,664 2,691 

净利润 2,201 3,155 3,222 3,807 4,443 

折旧摊销 1,105 1,057 1,379 1,377 1,374 

净营运资金增加 -1,697 5,073 2,975 3,778 3,401 

其他 3,344 -3,242 -5,363 -7,298 -6,527 

投资活动产生现金流 -1,488 -10,250 -393 -481 -614 

净资本支出 -1,275 -1,602 0 0 0 

长期投资变化 374 366 0 0 0 

其他资产变化 -587 -9,014 -393 -481 -614 

融资活动现金流 -356 -1,614 -1,204 -941 -1,143 

股本变化 13 0 0 0 0 

债务净变化 452 -451 -246 0 0 

无息负债变化 2,295 3,074 1,544 471 478 

净现金流 3,086 -5,829 616 242 934 

 

 

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

总资产 41,514 46,563 49,693 52,568 55,832 

货币资金 18,467 14,598 15,213 15,456 16,389 

交易性金融资产 1,889 2,778 3,334 4,001 4,801 

应收账款 120 125 133 140 146 

应收票据 6 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 3,281 3,493 3,657 3,741 3,820 

其他流动资产 626 7,737 10,945 14,295 17,242 

流动资产合计 24,628 28,959 33,521 37,876 42,648 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 374 366 366 366 366 

固定资产 10,302 10,148 8,999 7,770 6,470 

在建工程 340 762 572 429 322 

无形资产 2,504 2,481 2,315 2,161 2,017 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307 1,307 

其他非流动资产 226 255 280 280 280 

非流动资产合计 16,886 17,604 16,172 14,692 13,184 

总负债 20,146 22,769 24,067 24,538 25,016 

短期借款 703 246 0 0 0 

应付账款 2,223 3,128 3,274 3,350 3,420 

应付票据 149 170 178 182 186 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3,371 3,517 3,643 3,734 3,828 

流动负债合计 15,510 18,259 19,267 19,532 19,794 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4,007 4,339 4,629 4,835 5,051 

非流动负债合计 4,636 4,511 4,800 5,007 5,222 

股东权益 21,368 23,794 25,626 28,030 30,816 

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364 

公积金 5,076 5,357 5,357 5,357 5,357 

未分配利润 14,221 16,319 18,040 20,311 22,937 

归属母公司权益 20,622 23,002 24,723 26,994 29,621 

少数股东权益 746 792 903 1,036 1,195 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 40.4% 36.7% 38.1% 39.4% 40.9% 

EBITDA 率 14.7% 15.8% 17.6% 19.1% 20.7% 

EBIT 率 10.7% 12.2% 13.4% 15.0% 16.8% 

税前净利润率 11.7% 14.8% 14.2% 16.1% 17.9% 

归母净利润率 7.9% 10.5% 10.0% 11.3% 12.6% 

ROA 5.6% 7.0% 6.7% 7.5% 8.2% 

ROE（摊薄） 10.7% 13.7% 13.0% 14.1% 15.0% 

经营性 ROIC 17.1% 14.6% 16.0% 16.9% 18.5% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 49% 49% 48% 47% 45% 

流动比率 1.59 1.59 1.74 1.94 2.15 

速动比率 1.38 1.39 1.55 1.75 1.96 

归母权益/有息债务 27.67 78.18 510.51 557.40 611.64 

有形资产/有息债务 48.16 137.71 904.68 967.23 1037.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 17.96% 13.58% 13.58% 13.58% 13.58% 

管理费用率 6.04% 5.61% 5.56% 5.56% 5.56% 

财务费用率 -1.70% -0.81% -0.79% -1.15% -1.29% 

研发费用率 0.08% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 

所得税率 28% 27% 27% 27% 27% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.75 1.10 1.13 1.33 1.55 

每股经营现金流 3.63 4.43 1.62 1.22 1.97 

每股净资产 15.12 16.86 18.12 19.79 21.71 

每股销售收入 20.35 22.11 23.65 24.74 25.88 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 64 45 44 37 32 

PB 6.8 6.1 5.7 5.2 4.7 

EV/EBITDA 32.7 28.9 24.0 21.2 18.5 

股息率 0.7% 1.1% 1.1% 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
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