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市场数据  
收盘价(元) 100.57 

一年最低/最高价 73.66/109.50 

市净率(倍) 5.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
70,426.46 

总市值(百万元) 137,213.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.71 

资产负债率(%,LF) 46.85 

总股本(百万股) 1,364.35 

流通 A 股(百万股) 700.27  
 

相关研究  
《青岛啤酒(600600)：2021年中

报点评：业绩超市场预期，结

构升级步伐持续增速》 

2021-08-28 

《青岛啤酒(600600)：Q1 业绩

符合预期，产品坚持高端化》 

2021-04-25 

《青岛啤酒(600600)：2020年年

报点评：业绩基本符合市场预

期，产品结构升级，盈利能力

进一步释放》 

2021-04-02   

买入（上调） 
 

[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 30,167 32,014 33,570 34,648 

同比 9% 6% 5% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 3,155 3,421 4,077 4,502 

同比 43% 8% 19% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
2.31 2.51 2.99 3.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.48 40.11 33.66 30.48   
 

投资要点 

◼ “国内啤酒第一股”创百年经典，“青岛+崂山”双品牌迎机遇：青岛啤酒深耕啤

酒领域超百年，连续 19 年保持中国啤酒行业品牌价值第一。青啤始建于 1903 年，

1993 年作为第一家啤酒公司两地上市，上市后历经“四代领导人”：彭作义并购浪

潮时代，产量由从 1996 年的 35 万吨上升至 2001 年的 251 万吨，5 年间 CAGR 为

48.3%；金志国做强做大时代，2001-2012 年公司营收规模由 52.8 亿元增长至 257.8

亿元，11年间CAGR为37.3%；孙明波产品“有一套”时代，品牌战略调整为“青

岛+崂山”双品牌战略，不断推动公司产品品质升级；黄克兴高端化时代，2021 年

公司已行销世界一百余个国家和地区，实现啤酒销量 793 万千升，营业收入 301.7

亿元。 

◼ 龙头五足鼎立，价升量减，高端化成大势所趋：五足鼎立局面成熟，青啤市占率

稳居龙二。据欧睿数据统计，2021 年 CR5 市占率 73.0%，青啤市占率 17.8%。啤

酒消费结构向高端化转型，据欧睿数据表明，近 10 年中档及高档价位啤酒销量占

比分别由 2011 年 13%/3%一路增长至 2021 年的 22%/12%。精酿啤酒接受度持续提

升，市场需求强劲。2017-2021 年精酿啤酒种类均保持 20%+增速且持续提升，

2021 年精酿啤酒销量 3.7 万千升（yoy+43%），表现出强劲的市场需求。短期成本

回落酒企盈利能力有望提升，长期推动行业高端化升级。青岛啤酒 2021 年原材料

及包材占成本 69%，每 1%包材成本变动影响净利率 0.3%变化，2022年 3月 1日至

7 月 27 日，除大麦价格提升 11.6%以外，包材中铝、玻璃、纸箱月均价分别下降

20.0%/30.4%/4.8%。 

◼ 产品领跑高端化，渠道效率凸显，实力强劲：“青岛”高端+“崂山”中低端双品

牌布局完善，高端产品线推出时间遥遥领先。自 2009 年以来，公司陆续推出奥古

特、鸿运当头等高端产品线，相较竞企提前 8-9年布局高端系列，2021年公司吨价

3,742元/千升（yoy+7.0%）。业内领先研发能力助力产品迭代升级，“青岛纯生”爆

品引领时代发展。公司拥有啤酒行业内唯一国家级重点微生物发酵实验室，具备

高水平的研发团队，2021 年公司专利数 550 个，比第二名 111 个专利数多 439 个。

公司 1998 年推出青岛纯生，牢牢抓住 6-8 元细分市场，占领消费者心智。全方位

推广塑造品牌活力，公司是 2022 年冬奥会和冬残奥会官方赞助商，在全国 62 个城

市开设 200+Tsingtao1903啤酒吧，提供沉浸式品牌体验，2022年 6月签约肖战为代

言人，深受年轻群体喜爱。创新立体渠道资源，深耕山东基地市场。公司推广

“大客户+微观运营”模式，线上线下立体销售渠道共同发力，2021 年公司山东地

区营收 197 亿元，占总营收 56.9%，毛利率由 18 年提升 2.2pct 至 36.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司龙二地位稳固，产品力较强叠加优势地区强渠

道力，我们上调 2022-23 年归母净利 34.2/40.8 亿元（前值为 29.2/32.8 亿元），预测

2024 年归母净利 45.0 亿元，对应最新收盘价 2022-2024 年 PE 为 40/34/30 倍，参考

历史估值溢价区间我们给予 2023 年目标估值 45 倍，对应空间 32.4%，上调评级至

“买入”。 

◼ 风险提示：疫情影响导致餐饮业复苏不及预期；成本端压力上涨风险；竞争格

局变化。  
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1.   百年青啤创经典，高端产品迎机遇 

1.1.   百年栉风沐雨创经典 

深耕啤酒领域超百年，连续 19 年品牌价值行业第一。青岛啤酒始建于 1903 年，

德英商人在青岛建立日耳曼啤酒公司青岛啤酒股份有限公司，即青岛啤酒前身。1945

年，新中国成立后，该厂由政府部门接管并更名为“国营青岛酒厂”。1993 年，青岛啤

酒股份有限公司先后在 H股和 A股上市。作为我国历史最悠久的啤酒品牌和第一家啤酒

上市公司，青岛啤酒在国内外市场都具有强大的品牌影响力和较高的知名度，2022 年，

青岛啤酒以人民币2182.25亿元的品牌价值连续19年保持中国啤酒行业品牌价值第一，

同时青岛及其子品牌累计价值超 3400 亿元。 

青岛啤酒历经百年发展史现已成为国内啤酒行业龙头企业，公司在山东地区具有

绝对优势，深耕华北地区。回望青啤百年沉浮史，其发展历程大致可分为以下四个阶

段： 

(1) 彭作义时代（1996-2001）：打响并购浪潮第一枪 

1996 年，彭作义出任公司总经理，作为掀起啤酒企业并购浪潮第一人一手主导策

划了“青岛啤酒并购战役”。期间公司实施外延式扩张战略快速做大做强，完成 40

余笔收购，公司产量从 1996年的 35万吨上升至 2001年的 251万吨，5年间公司产

量 CAGR 为 48.3%。 

(2) 金志国时代（2001-2012）：外延扩大转为内延驱动 

2001 年，金志国出任公司总经理，将“外延扩大再生产”的战略调整为“内涵扩大

图1：2017-2022 年青岛啤酒、雪花啤酒、燕京啤酒品牌价值（单位：亿元） 

 

数据来源：World Brand Lab，东吴证券研究所 
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再生产”，将“做大做强”的方针调整为“做强做大”。同时 2008 年公司提出“大客户+

微观运营”的渠道模式，2001-2012 年公司营收规模快速上升，由 52.8 亿元增长至

257.8 亿元，11 年间 CAGR 为 37.3%。 

(3) 孙明波时代（2012-2018）：从“有一瓶”到“有一套” 

2012 年，孙明波出任公司总经理，酿酒师出身的孙明波在任职期间引领公司技术

提高和产品升级，期间公司逐步推出奥古特、鸿运当头、青岛啤酒 IPA等高端产品，

2015 年公司品牌战略调整为“青岛+崂山”双品牌战略，不断推动公司产品品质升级。 

(4) 黄克兴时代（2018-至今）：带领高端产品逆势上扬 

2018 年，“营销大师”黄克兴出任公司董事长。任职后黄克兴将“1+1”品牌战略深

入贯彻，聚焦于主品牌青岛啤酒和第二品牌崂山，以黄克兴提出的“品牌引领、

创新驱动、质量第一、收益优先、结构优化、协调发展”的六大战略指引作为方

针，继续推动公司高质量发展。2021 年公司已行销世界一百余个国家和地区，实

现啤酒销量 793 万千升，营业收入 301.7 亿元。 

 

图2：青岛啤酒发展史 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

1.2.   管理团队优势互补，股权激励注入活力     

1.2.1.   管理团队经验丰富，有益公司发展 

管理团队能力互补，高管持股充分保障员工积极性。管理团队具有丰富的专业经

验，董事长黄克兴曾任总裁助理兼战略投资管理总部部长、副总裁、总裁兼营销总裁，

具有啤酒行业战略规划、投资管理、经营管理、市场营销及品牌管理经验。公司于

2022年 6月 21日聘任姜宗祥为总裁兼供应链总裁，聘任侯秋燕为财务总监，高管团队

经验丰富有益于公司产品加速升级，保持可持续性发展。同时股权激励使得高管均持

有公司股份，充分保障员工积极性，其中董事长持股 15.1万股（占总股本 0.01%），营
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日本在日俄战
争后接管青岛
啤酒

1949

新中国成立，由青
岛市人民政府接管
并更名为“国营青
岛啤酒厂”

国营青岛啤酒厂

在第二届全国评
酒会被评为十八
种全国名酒之一，
是唯一入选的啤
酒品牌

成为全国啤酒行
业唯一入选中国
十大驰名商标的
品牌，并在比利
时布鲁塞尔梦顿
国际啤酒评比大
赛荣获金质奖

上市后

7月在港交所上市，是中
国内地第一家在海外上
市的企业；8月在上交所
上市，成为中国首家在
两地同时上市的公司

彭作义上任，深
入贯彻“做大做
强”、“大品牌
发展战略”方针

2001

金志国上任，
从“做大做强”
到“做强做大”

2008

成为2008年北京
奥运会赞助商

2012

孙明波上任，
推进青啤产品
高端化进程

2017

朝日啤酒出
让17.99%股
份给复星集
团，复星入
股青岛啤酒

2018 2022

“营销大师”
黄克兴上任，
提出“六大战
略指引”

成为2022年北京
冬奥会赞助商
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销总裁持有 13 万股（占总股本 0.01%）。 

表1：公司管理层 

姓

名 
职位 

年

龄 
任职时间 

持股

数量

（万

股） 

持股比

例

（%） 

主要经历 

黄

克

兴 

董事长、

党委书记 
59 2018/5/17 15.1 0.011% 

曾任本公司总裁助理兼战略投资管理总部部长、本公司副总裁、本公司总

裁兼营销总裁。具有丰富的啤酒行业战略规划、投资管理、经营管理、市

场营销及品牌管理经验。 

侯

秋

燕 

财务总监 56 2022/6/21 6.0 0.004% 

山东理工大学工商管理硕士研究生学历，现任本公司总裁助理兼财务管理

总部部长。曾任本公司区域生产工厂、销售公司财务负责人，本公司财务

管理总部副部长、部长等职，长期从事上市公司财务管理工作，具有丰富

的啤酒企业生产及销售等经营及财务管理经验。 

王

瑞

永 

执行董

事、副总

裁 

56 2018/6/28 11.0 0.008% 

曾任北京青岛啤酒有限公司总经理，上海青岛啤酒华东营销公司总经理，

青岛啤酒营销中心山东省区总经理，本公司总裁助理，本公司营销总裁。

具有丰富的市场营销、生产运营和企业管理经验。 

蔡

志

伟 

营销总裁 54 2021/6/28 13.0 0.010% 

历任青岛啤酒二厂车间主任、副厂长，青岛啤酒（厦门）有限公司总经

理、厦门青岛啤酒东南营销有限公司总经理，上海青岛啤酒华东营销有限

公司总经理，营销中心山东省区总经理，公司营销副总裁兼营销中心销售

管理总部总经理，公司营销中心常务副总裁等职，具有丰富的营销管理经

验。 

姜

宗

祥 

总裁、 

供应链总

裁 

49 2022/6/21 11.3 0.008% 

曾任青岛啤酒(芜湖)有限公司副总经理,本公司战略投资管理总部副部长,

信息管理总部部长及制造中心采购管理总部部长,制造总裁助理兼采购管

理总部部长，具有丰富的啤酒行业战略规划,投资管理,经营管理,数字化

运营及供应链管理经验. 

徐

楠 

副总裁、 

制造总

裁、总酿

酒师 

54 2019/8/1 11.0 0.008% 

曾任青岛啤酒（寿光）有限公司总酿酒师、总经理，本公司制造总裁助理

兼青岛啤酒二厂厂长，本公司制造总裁助理兼青岛啤酒三厂厂长，本公司

制造总裁助理兼生产技术管理总部部长。具有丰富的生产运营及质量管理

经验。 

王

少

波 

副总裁 54 2019/8/1 11.0 0.008% 

曾任本公司青岛啤酒厂厂长助理，深圳青岛啤酒朝日有限公司副总经理，

本公司运营管理部生产运营总监，本公司总裁助理兼战略投资管理总部部

长，具有丰富的啤酒行业战略规划、并购投资管理及生产运营经验。 

张

瑞

祥 

董事会秘

书 
57 2011/6/16 9.0 0.007% 

曾任本公司董事会秘书室主任助理、副主任、主任兼证券事务代表。具有

长期的上市公司运作、信息披露及资本市场融资经验。 
 

备注：数据截止至 2022 年 6 月 22 日 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.2.   股权激励已逐步落地，释放公司动能 

股权激励已逐步落地，力度大覆盖广。公司激励计划于 2020 年 3 月公布草案，分

三期解锁，解锁条件包含公司 ROE 在 2020-2022 分别不低于 8.1%/8.3%/8.5%，且以 

2016-2018 年净利润均值为基数净利润增长率不低于 50%/70%/90%。计划拟授予 1350 

万股限制性激励股票，占总股本 1.0%，激励对象为 638 位管理层及核心骨干成员，占

2020 年总员工 1.8%。此次股权激励计划成效显著，2020-2021 年公司分别完成净利润

23/33 亿元，较 2016-2018 均值增长率分别为 72%/141%,净资产收益率分别为

11.1%/14.5%，均成功实现考核目标，激励力度大、范围广，为公司近年注入发展动力。 

表2：公司股权激励各年度考核目标 

解除限售期限 
净利润考核目标（以 2016-2018 年

净利润均值为基数） 
净资产收益率考核目标 

第一个解除限售期 2020 年净利润增长率不低于 50% 2020 年不低于 8.1% 
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第二个解除限售期 2021 年净利润增长率不低于 70% 2021 年不低于 8.3% 

第三个解除限售期 2022 年净利润增长率不低于 90% 2022 年不低于 8.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.3.   股权架构清晰，吸引多方战投 

优质国企背景，吸引外资多方战投。青岛啤酒实际控制人为青岛市国资委，通过

青岛啤酒集团有限公司持股比例 32.51%。2002 百威英博战投青岛啤酒，为青岛啤酒

提供了世界一流的经营及技术资源，2009 年朝日啤酒收购青啤近 20%股份，双方在中

国品牌价值得到提升，强强联合，2017 年朝日啤酒向复星集团出让 17.99%股份,至今

年 5 月底复星已减持全部公司股份，但对公司业务影响不大，青岛啤酒将持续专注布

局高端化发展。 

 

图3：公司股权结构 

 

备注：数据截止至 2022 年 8 月 16 日 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

1.3.   产品矩阵清晰，坚持“青岛主+崂山辅”品牌战略 

产品布局完善，“青岛啤酒主品牌+崂山啤酒第二品牌”战略持续贯彻。公司自

2016 年起实行“1+1”的品牌发展策略，以青岛啤酒为主品牌，主要覆盖中高端啤酒系

列；崂山啤酒作为第二品牌，主要覆盖面向大众的低端啤酒系列。公司产品矩阵完善，

各价格带均有产品覆盖，满足不同消费者需求，其中主品牌青岛啤酒是最早开始高端

化的产品，早在 1988年就推出了高端产品青岛纯生，2020年推出的百年之旅、琥珀拉

格等高端产品引领了公司超高端市场的消费潮流，提升了公司产品竞争力，也展现了

公司继续将中高端产品做大做强的决心，2021年公司总销量 793 万千升（yoy+1.4%），

其中主品牌青岛啤酒销量 432.9万千升（yoy+11.6%）。 
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图4：公司产品矩阵 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.4.   产品转型高端化，盈利能力大幅提升 

产品转型助力公司业绩持续向好。自2016年公司确立“1+1”双品牌战略以来，公司

高端产品销量逐年提升，带动盈利水平逐步提升，2016 到 2020 年公司高端产品销量占

比由 163 万千升提高至 179.2 万千升，占总销量比重由 20.6%升至 22.9%，营业收入由

2016 年 261.1 亿元升至 2021 年 301.7 亿元，归母净利由 10.4 亿元升至 31.6 亿元，归母

净利 5 年 CAGR 为 24.8%，盈利能力大幅提升。 

图5：青岛啤酒 2016-2021 年总营收及归母净利  图6：青岛啤酒高端产品销量及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   龙头竞争，价升量减，高端化成大势所趋 

2.1.   行业集中，龙头竞争，规模化成重要趋势 
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2.1.1.   五足鼎立局面成熟，集中度显著提升 

啤酒行业集中度不断提高，五大龙头占据 70%+市场份额。进入 21 世纪，随着市

场化的持续推进，资本的力量不断介入，并在 2000 年至 2010 年十年间出现了兼并收

购的浪潮。在这一时期，扩张聚焦于产量和销量的提升，对营收的重视高于利润水平。

通过兼并收购，优势不大的地方型啤酒商被龙头企业吸收，啤酒行业不断整合，市场

成熟度也不断提高，龙头企业规模化优势不断显现，随之而来的是效率提升，产能优

化以及品牌能力的塑造。 

青岛啤酒 2016-2021年市占率稳居龙头第二。至 2016年后，啤酒行业已经基本形

成了以华润啤酒、青岛啤酒、百威、重庆啤酒和燕京啤酒五足鼎立的竞争格局，各个

玩家每年市占率也相对保持稳定。根据欧睿国际数据，2021年中国啤酒行业 CR5达到

73%，其中华润啤酒占 25.1%, 青岛啤酒占 17.8%, 稳居第二，百威占 16.1%, 重啤占

7.1%超过占 6.9%的燕京啤酒成为第四。 

图7：中国 CR5 市占率水平  图8：中国 CR5 各品牌市占率水平 

 

 

 

数据来源：欧睿国际，东吴证券研究所  数据来源：欧睿国际，东吴证券研究所 

2.2.   产品结构升级，吨价提升，高端化之路明朗 

2.2.1.   啤酒消费结构转型，高端产品占比提升 

消费升级带动啤酒行业向高端化转型。随着经济持续发展，国民收入不断提高，

人们对消费的品质需求不断升级，也带领了啤酒消费结构的不断优化。据欧睿数据表

明，2021 年 7 元及以下经济型啤酒销量占比 66%，仍然占据啤酒销量的主要部分，但

随着消费升级，中高端啤酒市场接受度在不断提高，近 10 年中档价位及高档价位啤酒

销量占比分别由 2011 年 13%/3%一路增长至 2021 年的 22%/12%。同时据中国酒业协

会统计数据，自 2013 年起我国啤酒产销量见顶回落，2015 年和 2020 年均出现明显的

负增长。但啤酒销售均价和单位销售收入加速增长，从“量价齐升”转变为“量减价

增”，体现出头部啤酒企业带领行业朝高端化方向加速发展趋势。 
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图9：近 10 年各档次啤酒销量占比  图10：啤酒行业量减价升 

 

 

 

数据来源：欧睿国际，东吴证券研究所  数据来源：中国酒业协会，东吴证券研究所 

精酿啤酒接受度持续提升，市场需求强劲。随着年轻群体不断成为啤酒新的消费

主力，高端的精酿啤酒在中国市场的影响力和接受度也在迅速提高。除 2020 年受疫情

影响，2017-2021 年精酿啤酒种类均保持了 20%+增速，远高于啤酒总销量增速。

2021 年精酿啤酒销量摆脱疫情的影响，快速反弹并实现突破，销量实现 3.7 万千升

（yoy+43%），表现出强劲的市场需求。高端啤酒玩家们也注意到了这一趋势，例如百

威 2017 年收购了拳击猫精酿啤酒商，意在抢先占领中国精酿啤酒市场，维持其在高端

赛道的领导地位。除此之外，精酿啤酒在引入中国时间较晚，在精酿文化、消费水平

都快速发展的时期，高端精酿有着较大提升空间。 

图11：精酿啤酒及啤酒总销量增速 

 

数据来源：欧睿国际，东吴证券研究所 

2.2.2.   高端化叠加成本压力，提价成为啤酒行业新常态 

啤酒企业原材料及包材为主要成本构成，每 1%包材成本变动影响净利率 0.3%变

化。以青岛啤酒成本构成来看，2021 年直接材料和外购成本占总成本 69%：其中包材

占比 48%，原材料大麦占比 21%。除直接材料成本外，成本构成还包括直接人工成本

（占比 5%）、制造费用（占比 24%）及其他非主营业务（占比 2%）。通过对后期成本

变化假设，收入不变基础上在包材和大麦涨幅 20%以内将带来毛利率 8.7%的变化区间，
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平均每 1%包材成本变动会影响对应净利率 0.3%变化。 

图12：青岛啤酒成本弹性测算 

毛利率变动

（pct） 
包材成本（铝材、纸箱、玻璃瓶）较 2021 年同比增速 
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同比增速 
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-5% 6.7% 5.2% 3.7% 2.2% 0.7% -0.8% -2.3% -3.9% -5.4% 

0% 6.0% 4.5% 3.0% 1.5% 0.0% -1.5% -3.0% -4.5% -6.0% 

5% 5.4% 3.9% 2.3% 0.8% -0.7% -2.2% -3.7% -5.2% -6.7% 

10% 4.7% 3.2% 1.7% 0.2% -1.3% -2.8% -4.4% -5.9% -7.4% 

15% 4.0% 2.5% 1.0% -0.5% -2.0% -3.5% -5.0% -6.5% -8.0% 

20% 3.4% 1.8% 0.3% -1.2% -2.7% -4.2% -5.7% -7.2% -8.7% 
 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

短期成本回落利于酒企盈利能力提升，长期原材料成本压力推动行业高端化升级。

短期来看，大麦价格不断提升，包材成本有所回落，2022 年 3 月 1 日至 7 月 27 日，

除了原材料大麦价格提升 11.6%以外，包材中铝、玻璃、纸箱月均价分别下降

20.0%/30.4%/4.8%。长期来看，自 2021 年年初至 7 月 27 日，铝材及大麦价格分别提

升 15.7%/43.9%，原材料成本压力较大，酒企将通过提价/产品升级对冲消化成本压力。 

 

图13：原材料价格变化 

 

备注：铝材价格为次坐标轴，其余均为主坐标轴 

数据来源：卓创资讯，Wind，东吴证券研究所 
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3.   青岛啤酒：产品领跑高端化，渠道效率凸显，实力强劲 

高端化之路的领跑者，创新渠道模式，稳坐基地市场，不断降本增效，青岛啤酒

具有稳固王者地位的实力。研，产，销是啤酒行业的三大顶梁柱，是未来增长的核心

动力。当下龙头竞争加剧，高端化转变加速，市场消费习惯变化，啤酒企业胜出的关

键是：（1）做好研发，打造高端产品矩阵，树立强大品牌形象；（2）开发高效渠道分

销模式，稳稳把握终端，抓住基地市场；（3）优化产能，提质增效，实现深度分工。

青岛啤酒无疑是啤酒产品高端化的领头羊，并且不断完善分销模式，牢牢掌握瞬息万

变的终端市场。青岛啤酒的战略眼光将带领其在未来稳坐王者地位。 

3.1.   产品：研发能力业内第一，主品牌销量稳步提升 

3.1.1.   产品矩阵布局完善，高端产品销量稳步提升 

公司产品矩阵布局完善，“青岛+崂山”产品组合策略满足不同消费者需求。自

2015 年以来，公司实行“1+1”的品牌策略，以青岛啤酒为主品牌，崂山啤酒为第二

品牌。公司目前产品覆盖全价格带，高档及以上产品价格定价在 9 元以上，主要包括

奥古特、鸿运当头、IPA、纯生系列产品，中档/中档高产品主要包括白啤、经典 1903、

经典等，价格在 6-9元；普档及以下产品价格 6元以下，主要包括青岛欢动、崂山品牌

等产品。青岛啤酒产品矩阵配置完善，能够满足各消费水平消费者的差异化需求。 

表3：青岛啤酒品牌策略 

品牌策略 时间 策略内容 

1+3+N 2006-2013 年 青岛主品牌+崂山、汉斯、山水副品牌+其他区域品牌 

1+1+N 2014 年 青岛主品牌+崂山第二品牌+其他区域品牌 

1+1 2015 年-至今 青岛主品牌+崂山第二品牌 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

表4：青岛啤酒主要产品 

产品定位 产品名称 规格（ml） 麦芽度（°P） 
流通渠道价格 

（元/瓶） 

超高档 

琥珀拉格 380 13.8 35.0  

IPA 精酿 330 14 16.2 

鸿运当头 355 11 11.2 

奥古特 480 12 10.7 

高档 
纯生系列 

（逸品纯生） 
330 9 9.6 

中档高 
全麦白啤 500 10 7.3 

青岛经典 1903 500 10 7.3 

中档 
崂友记（罐装） 500 10 6.1 

青岛经典 330 11 5.9 

普档 
崂山玩啤（罐装） 500 9 5.1 

青岛欢动 316 7 3.3 

低档 
山水 8 度（罐装） 330 8 2.4 

崂山清爽 8 度（罐装） 330 8 2.3 
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数据来源：京东商城、淘宝、东吴证券研究所 

公司高端化起步较快，相较竞企提前布局近 10 年。公司 2009 年起陆续推出奥古

特、逸品纯生、鸿运当头、皮尔森、IPA 精酿、琥珀拉格等高端产品，对比重啤及润啤，

高端化产品布局明显起步较早，在行业内具有较为前瞻性视野。 

图14：青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒推出高端化产品时间线 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

高端化转型成功，引领量价不断提升。公司奥古特、鸿运当头、经典 1903、纯生

啤酒等高端产品销量稳步提升，2020 年公司高端产品销量达 179.2 万千升；高端产品

销量占啤酒总销量的比例从 2016 年的 20.58%上升至 2020 年的 22.92%。整体吨价水

平也持续上升，2021 年青岛啤酒吨价同比增长 7.0%至 3,742 元/千升，公司整体吨价

水平处于 CR5 中第三位，仅次于高端龙头百威及重啤。 

图15：2021 年青岛啤酒与其他品牌吨价对比（元/千升） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图16：青岛啤酒及高端产品销量（万千升）  图17：青岛及崂山啤酒吨价（元/千升） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.1.2.   业内领先的研发能力助力产品升级，打造纯生爆品 

公司拥有中国唯一国家级实验室，产品研发能力业内领先。公司拥有啤酒行业内

唯一的国家级重点微生物发酵实验室，具备高水平的研发团队，基础研究能力出众，

并在此基础上形成了多项自主知识产权，保持了青啤在国内啤酒市场上核心技术层面

的领先地位，近年来青啤发布的新品数目领先于国内其他酒商，获取专利数目亦远多

于珠江啤酒、燕京啤酒等啤酒企业，2021 年青岛啤酒专利数 550 个，比第二名珠江啤

酒 111个专利数多 439个。出色的研发能力助力青岛啤酒不断推陈出新，研发出 IPA精

酿、青岛原浆、炫奇果啤等特色产品，满足更多细分市场的消费者需求。 

图18：2021 年各厂商专利数（个） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司产品布局全面且接受度较高，青岛纯生引领“纯生”时代发展，深受消费者

喜爱。对比润啤及重啤，公司通过纯生及经典系列大单品全面布局各价格段，抓住消

费者心智。青岛纯生与国内外其他啤酒品牌相比，青岛纯生率先进入纯生市场，于

1998 年推出首款纯生产品“青岛纯生”，早于同行业竞争对手 2-8 年。保质期方面，

500ml 瓶装青岛纯生的保质期仅为 180 天，保质期较短，保证了啤酒的口感和风味。

价格方面，青岛纯生属于青岛品牌旗下中高端产品，以京东自营店流通渠道价格为例，

500ml 听装价格为 9.9 元/瓶，高于其他品牌纯生啤酒。作为啤酒市场上最受欢迎的品

类之一，纯生啤酒一直受到国内消费者的喜爱。据 2015 年消费者报告数据显示，青岛
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纯生消费者综合评分为 4.2，仅略低于燕京纯生啤酒，处于同品类领先地位。 

表5：龙头企业主要产品对比 

价格区间 品牌名称 产品名称 规格 麦芽度（°P） 价格(元/瓶) 

9+元 

青岛啤酒 奥古特 500 12 10.8 

重庆啤酒 乌苏楼兰秘酿 500 16 10.0 

青岛啤酒 青岛纯生 500 8 9.9 

华润啤酒 匠心营造 500 10 9.0 

6-9 元 

华润啤酒 喜力经典 500 11.4 8.9 

华润啤酒 SuperX 500 8 6.6 

青岛啤酒 经典 1903 500 10 6.2 

低于 6 元 
华润啤酒 勇闯天涯 500 8 5.4 

青岛啤酒 青岛经典 500 10 5.4 
 

数据来源：京东商城、淘宝、东吴证券研究所 

表6：龙头企业纯生产品对比 

听装 青岛纯生 燕京纯生 燕京纯生 雪花纯生 百威纯生 

推出年份 1998 2000 2000 2005 2006 

麦芽浓度（°P） 8 10 11 8 8 

规格（ml） 500 500 330 500 330 

保质期（天） 365 360 360 360 365 

价格（元/瓶） 9.9 6.6 3.4 7.2 5.3 

消费者综合评分 4.2 4.4 4.4 4.1 3.9 
 

数据来源：京东商城、淘宝、东吴证券研究所 

3.2.   品牌：百年积淀造精品，品牌价值历久弥新 

3.2.1.   品牌积淀深厚，强大研发实力引领产品创新 

百年历史积淀，品牌价值居业内之首。成立于 1903 年的青岛啤酒是中国历史最悠

久的啤酒生产企业，是我国首批十大驰名商标之一。百年风雨兼程，青岛啤酒品牌价

值随时间积淀不断提升，品牌影响力和竞争力也在逐渐提升。根据 World Brand Lab发

布的品牌价值榜单，青岛啤酒连续 19 年位列啤酒行业首位，在食品饮料行业仅次于茅

台、五粮液，充分体现青岛啤酒品牌认可度。 

图19：青岛啤酒品牌价值持续提升  图20：青岛啤酒品牌价值位列啤酒行业第一 

 

 

 

数据来源：World Brand Lab，东吴证券研究所  数据来源：World Brand Lab，东吴证券研究所 
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3.2.2.   “四位一体”推广塑造品牌活力 

多样化营销方式助力公司品牌塑造。有“营销大师”之称的黄克兴董事长提出了

“四位一体”的品牌推广模式，包含品牌传播、产品销售、消费者体验、粉丝互动。

通过体育营销、音乐营销、体验营销等多种方式实现品牌塑造和推广。其中公司以体

育营销为主，借助大型赛事的关注度，青岛啤酒是北京奥运会、CBA 联赛、北京冬奥

会及冬残奥会的官方赞助商/合作伙伴，并在2022冬奥会期间推出量身定制的“冬奥冰

雪罐”新包装，其设计体现了青岛啤酒国际化、年轻化、时尚化的特点，在向大众普及

冬奥项目的同时提升品牌影响力。 

图21：青岛啤酒品牌传递冬奥力量  
图22：青岛啤酒在 2022 冬奥会期间推出“冬奥冰雪

罐”新包装 

 

 

 

数据来源：百度，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

自建酒吧开拓新渠道，签约明星推动年轻化。青岛啤酒在营销渠道的拓展上聚焦

年轻群体，近年来的营销动作趋于个性化、年轻化。2020 年，公司开始在全国建设酒

吧渠道，打造高端消费场景氛围，满足消费者个性化、场景化、高端化、便捷化的多

层次需求。目前青岛啤酒已在全国开设 200余家Tsingtao1903啤酒吧，覆盖全国 20个

省份 62 座城市，将“四位一体”传播模式升级为让消费者集舌尖享受、啤酒知识学习、

精神愉悦、感情升华于一体的“沉浸式品牌体验模式”。除此之外，公司 2022 年 6 月

签约顶流肖战作为公司代言人，其深受年轻群体喜爱，有效推动品牌年轻化、潮流化，

提升品牌影响力和市场竞争力。 

图23：“TSINGTAO1903”精酿酒吧  图24：签约肖战，推动品牌年轻化 

 

 

 

资料来源：百度，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

3.3.   渠道：创新立体渠道资源，深耕优质基地市场 
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3.3.1.   深度分销掌控终端，构建立体化渠道 

深化并推广“大客户+微观运营”营销模式，经销商质增量减，提升市场掌控能力。

青岛啤酒在多年营销作战中，2008 年总结探索出“大客户+微观运营”营销模式，提

高了营销效率和组织能力。“大客户”指充分利用各区域大经销商、批发商的资源和经

验优势，建立和终端良好合作关系，助力青岛啤酒开拓新市场，稳固成熟市场，2020

年以来，公司大幅减少经销商数量，重新评估经销商能力并整合渠道资源，集中发力

“大客户”，2021年经销商数量为 13,265个。“微观运营”类似深度分销，将目标市场

分为较小的经营单元，市，县，乡分层管理，并匹配合适的经销商，大大提高了终端

掌控能力和市场组织能力。 

图25：经销商数量  图26：青岛啤酒 2021 年销售渠道结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

构建立体化销售渠道，线上线下共同发力，顺应消费趋势。疫情影响下，餐饮，

夜场等现饮渠道以及线下销售渠道受阻。2021 年公司加大非即饮销售力度，顺应消费

趋势，使非即饮销售成为渠道重点，占比过半。（1）构建并拓展“互联网+”渠道体系，

搭建电商渠道专业组织，放大“官方旗舰店+官方商城+网上零售商+分销专营店”的立

体化电子商务渠道领先优势；（2）积极与第三方平台展开合作，在特殊时期快速创新

营销模式，推进 O2O、B2B、社区团购等业务，多渠道满足互联网时代消费需求；（3）

推进营销数字化转型发展，借助数字化新技术，推动供应链、经销商网络模式全面升

级。（4）开设超过 200家 TSINGTAO1903青岛啤酒吧，发展时尚啤酒板块，创新消费

场景，“时尚夜经济”匹配“高端化产品”转型。多元化，立体化销售渠道保障了疫情

后的销量稳增，增强了渠道韧性，打造线上线下互补的渠道优势。2021 年公司销量实

现 793 万千升，逐渐回归疫情前水平，主品牌青岛啤酒销量达到 5 年最高 432.9 万千

升。 
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图27：青岛啤酒各年总销量  图28：主品牌青岛啤酒各年销量 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

3.3.2.   基地市场优势突出，规模化更显成效 

山东是青岛啤酒最大基地市场，在山东的绝对优势带来规模化效应。山东是青岛

啤酒的核心消费市场，其啤酒文化历史悠久，多年均居全国啤酒产销量首位，2020 年

贡献了全国啤酒产量的 13.4%，占据了山东市场即占据了啤酒行业竞争中的护城河。

青岛啤酒在山东销售收入一直稳步提升，在 2021 年达到 197 亿元，占总营业收入的

56.9%，足以彰显其核心地位。同时，青岛啤酒在山东省的毛利率逐年提升，2021 年

山东毛利率 36.8%。 

图29：山东市场啤酒产量占全国比例  图30：青岛啤酒在山东地区的销售收入与毛利率 

 

 

 
数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

山东地区核心地位不断加强。2017 年至 2021 年，山东省销量占公司总销量比例

由 54%提升至 56%，收入贡献。公司不断加强巩固山东市场地位，优化产能配置，经

销商网络和渠道运营，多年来持续稳坐山东的头把交椅。 
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图31：各地区占青岛啤酒总销售收入（千元）比例  图32：山东省销量占青岛啤酒总销量比例 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司优化产能布局，产能利用率逐步趋稳。青岛啤酒不断进行产能优化，解决落

后产能，关闭低效工厂，至今青岛啤酒的产能利用率基本保持稳定。近五年来公司利

用率稳定在 80%左右。目前，公司将产能移动至核心地区——山东，进一步稳固最强

大的基地市场。2021 年 4 月，青岛啤酒智慧产业园，青岛啤酒三厂 120 万千升项目通

过主体验收，将成为国内单体规模最大、硬件配置国际一流的智能化啤酒生产中心。

位于青岛市内，进一步加强了青岛啤酒在山东的运输优势，提高了竞争对手的进入壁

垒。有利于深化分工，进一步提高啤酒生产在山东省内的规模效应和盈利水平。 

图33：青岛啤酒与华润啤酒、重庆啤酒产能利用率对比  图34：青啤三厂即将投产 

 

 

 

备注：华润啤酒产能利用率=销量/产能 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
 数据来源：大众报业，东吴证券研究所 

啤酒具有运输成本高属性，消费者对“新鲜感”要求使得基地市场异常重要。在

青岛啤酒全国扩张战略中，运输费用逐年递增，占营业成本比重较为稳定，保持在 15%

左右。体现了运输成本在啤酒销售成本中灵活性较低。同时，伴随消费者对啤酒“新

鲜”口感的追求以及青啤原浆的 7 天短保质期，基地市场愈发重要。青啤原浆原麦汁

浓度 13°P，麦香浓郁，鲜爽可口，深受消费者喜爱，目前可以通过低温罐装和冷链

速递解决地域难题，但山东作为啤酒销量大省公司仍在运输半径和鲜啤高端化上具有

绝对优势。 
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图35：青岛啤酒各年运输费用  图36：青岛原浆啤酒 

 

 

 
数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：京东，东吴证券研究所 

4.   财务分析：营收利率增速明显，财务状况稳定健康 

营收增速明显，毛利水平稳定。青岛啤酒 2017—2021 年营收提升趋势明显。

2019-2021 收入分别为 279.8/277.6/301.7 亿元。而青岛啤酒毛利水平常年较稳定，

2019-2021 毛利率分别为 39.0%/40.4%/36.7%。受疫情和竞争加剧影响，毛利水平有

所下降，但随着公司布局、渠道等方面不断优化，未来毛利回稳可观。 

图37：公司营收（百万元）及毛利率（%） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

费用管控平稳优异，归母净利率大幅提升。费用端来看，由于股权激励政策及员

工薪酬计划的落地，2018-2021 人工成本占比营收分别为 4.4%/5.2%/6.9%/7.2%，同

时公司销售成本、管理成本波动下降，由于降本增效、费用优化带动。2021 年公司归

母净利率大幅提升，2021 年归母净利率为 10.46%，同比+2.53pct。 
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图38：人工成本占比提升  图39：归母净利率增速明显 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

盈利能力不断改善，加权 ROE提升显著。青岛啤酒 2019-2021年加权 ROE 水

平由 10.0%提升至 14.5%，相较百威、燕京等同行业公司提升显著，就 2018-2021

年拆分数据来看，青岛啤酒高加权 ROE 贡献主要来源于净利率提升，从 2019-2021

年，归母净利率由 6.6%提升至 10.5%。 

图40：公司 ROE 增速明显（%）  图41：销售净利率明显提升 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

存货周转率和资产周转率保持健康。青岛啤酒作为行业龙头具有较为成熟完善

的供应链体系，2019-2021存货周转率维持业内领先水平为5.86/5.12/5.64次。总资

产周转率及资产负债率较为稳定，且保持健康状态，2019-2021 年总资产周转率为

0.78/0.70/0.69 次，资产负债率为 46.6%/48.5%/48.9%。 
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图42：2019—2021 年存货周转率（次）  图43：2019—2021 年应收账款周转率（次） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

图44：总资产周转率（次）  图45：资产负债率（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与投资建议 

量：啤酒行业近年来产销量逐年略降，我们考虑到 2022 年疫情影响淡季 3-5 月销

量，Q3迎来啤酒旺季反弹，Q4疫情有望逐步趋稳情况下，公司作为啤酒龙二销量有望

小幅略增，预计 2022 年全年销量 807.4 万千升（yoy+1.8%），2023-2024 年维持销量平

稳，分别为 818.6/825.83 万千升（yoy+1.4%/+0.9%）,其中偏中高端青岛品牌 2022-2024

销量分别为 454.5 /472.7 /486.9 万千升，占比总销量分别为 56%/58%/59%。 

价：受益于成本端包材成本回落叠加提价落地，高端化逻辑持续演绎，我们预计

青岛品牌/其它品牌 2022-2024吨价分别同比增长小个位数增幅，带动 2022-2024吨价提

升至 3912 /4046 /4140 元/千升（yoy+4.5%/3.4%/2.3%）。 

收入：基于以上量价假设，预计整体主营业务收入增速 2022-2024年为中个位数增

幅，由于公司非主营业务收入占比较小，总体营收 2022-2024 年为 320.1/335.7/346.5 亿

元（yoy+6.1%/4.9%/3.2%）。 

毛利率：由于中高端青岛品牌销量占比提升且听装酒增速较快带动毛利率提升，

成本端 2022年原材料价格维持较高水平，包材成本在下半年企稳回落，预计 2022-2024

年成本压力有望进一步缓解，我们预计 2022-2024 主营业务毛利率分别为

38.2%/39.4%/39.9%，其中青岛品牌毛利率为 44.3%/45.1%/45.6%，其它品牌毛利率为

24.9%/26.3%/25.7%。 

归母净利润：基于公司处于高端化进程中仍需投放一定费用，随着渠道精细化管

理费效比有望小幅提升。我们预计 2022-2024 销售费用率分别为 13.6%/13.2%/13.0%，

管理费用率为 5.6%/5.4%/5.3%，研发费用率 0.1%/0.1%/0.1%。公司 2022-2024年实现归

母净利润 34.2/40.8/45.0 亿元（yoy+8.4%/+19.2%/+10.4%）。 

表7：青岛啤酒盈利预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

总营收（百万元） 30,167 32,014 33,570 34,648 

yoy 8.7% 6.1% 4.9% 3.2% 

主营业务收入（百万元） 29,673 31,587 33,122 34,192 

yoy 8.5% 6.5% 4.9% 3.2% 

销量（万千升） 793 807 819 826 

yoy 1.4% 1.8% 1.4% 0.9% 

青岛品牌 432.9 454.5 472.7 486.9 

yoy 11.6% 5.0% 4.0% 3.0% 

占比 54.6% 56.3% 57.8% 59.0% 

其它品牌 360.1 352.9 345.8 338.9 

yoy -8.6% -2.0% -2.0% -2.0% 

吨价（元/千升） 3,742 3,912 4,046 4,140 

yoy 7.0% 4.5% 3.4% 2.3% 
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青岛品牌 4,573 4,756 4,898 4,996 

yoy 2.8% 4.0% 3.0% 2.0% 

其它品牌 2,743 2,825 2,882 2,910 

yoy 7.2% 3.0% 2.0% 1.0% 

吨成本（元/千升） 2,368 2,419 2,450 2,488 

青岛品牌 2,572 2,649 2,689 2,716 

yoy 11.8% 3.0% 1.5% 1.0% 

其它品牌 2,122 2,123 2,123 2,161 

yoy 14.4% 0.1% 0.0% 1.8% 

主营业务毛利率 36.7% 38.2% 39.4% 39.9% 

青岛品牌 43.8% 44.3% 45.1% 45.6% 

较去年变化 pct -4.5% 0.5% 0.8% 0.5% 

其它品牌 22.7% 24.9% 26.3% 25.7% 

较去年变化 pct -4.9% 2.2% 1.4% -0.6% 

归母净利润（百万元） 3,155 3,421 4,077 4,502 

yoy 43.3% 8.4% 19.2% 10.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

基于行业集中度较高及公司规模较大特点，我们选取中国啤酒3家龙头公司百威亚

太、华润啤酒、重庆啤酒作为可比公司，对比可比公司相对估值，考虑到青岛啤酒龙

二地位，具有产品力强的青岛品牌及优势地区强渠道力，未来仍具有领先优势及韧性

区间，我们上调 2022-23年归母净利 34.2/40.8亿元（前值为 29.2/32.8亿元），预测 2024

年归母净利 45.0 亿元，对应最新收盘价 2022-2024 年 PE 为 40/34/30 倍，参考历史估值

溢价区间我们给予 2023 年目标估值 45 倍，对应空间 32.4%，上调评级至“买入”。 

表8：可比公司相对估值 

  证券代码 
收盘价

(元) 

EPS(元) PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

百威亚太 1876.HK 19.6 0.08 0.09 0.10 35 31 27 

重庆啤酒 600132.SH 107.1 2.91 3.64 4.36 37 29 25 

华润啤酒 0291.HK 48.9 1.29 1.57 1.83 38 31 27 

平均值 / / / / / 37 30 26 

青岛啤酒 600600.SH 100.6 2.51 2.99 3.30 40 34 30 

备注：百威亚太、重庆啤酒 EPS/PE 来自 wind一致预期预测，华润啤酒预期来自东吴证券研究所预测；百威亚太及

华润啤酒收盘价换算为人民币，港元汇率为 0.8691。  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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6.   风险提示 

疫情影响导致餐饮业复苏不及预期：餐饮行业受疫情影响较大，由于防控政策不

确定性导致门店关停，现饮渠道销量受损。 

成本端压力上涨风险：原材料成本上升将对公司盈利能力产生影响。若原材料价

格持续上涨，且公司未能在合适时点提前锁价，将导致成本上涨。 

竞争格局变化：公司作为行业龙头，可能面临 CR5 对于存量啤酒市场区域争夺风

险。 
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青岛啤酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 28,959 29,967 35,709 40,251  营业总收入 30,167 32,014 33,570 34,648 

货币资金及交易性金融资产 17,376 17,875 21,858 25,940  营业成本(含金融类) 19,091 19,833 20,336 20,830 

经营性应收款项 353 370 382 396  税金及附加 2,319 2,461 2,580 2,663 

存货 3,493 3,535 3,693 3,700  销售费用 4,097 4,340 4,420 4,494 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,693 1,800 1,814 1,821 

其他流动资产 7,737 8,187 9,776 10,214  研发费用 31 29 31 32 

非流动资产 17,604 17,669 17,719 17,744  财务费用 -243 -423 -428 -538 

长期股权投资 366 369 372 375  加:其他收益 556 609 630 651 

固定资产及使用权资产 10,317 10,470 10,591 10,680  投资净收益 186 113 133 145 

在建工程 762 674 612 568  公允价值变动 253 50 50 50 

无形资产 2,481 2,451 2,421 2,391  减值损失 -202 -82 -82 -82 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307  资产处置收益 482 265 316 351 

长期待摊费用 127 157 177 187  营业利润 4,455 4,929 5,865 6,461 

其他非流动资产 2,245 2,242 2,239 2,236  营业外净收支  24 14 9 16 

资产总计 46,563 47,636 53,428 57,995  利润总额 4,479 4,944 5,874 6,477 

流动负债 18,259 17,244 18,771 18,643  减:所得税 1,223 1,380 1,630 1,796 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
294 344 394 444 

 
净利润 3,256 3,564 4,244 4,681 

经营性应付款项 3,298 2,666 3,491 2,844  减:少数股东损益 101 143 167 179 

合同负债 8,123 7,794 8,120 8,364  归属母公司净利润 3,155 3,421 4,077 4,502 

其他流动负债 6,543 6,441 6,767 6,992       

非流动负债 4,511 4,531 4,546 4,556 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
2.31 2.51 2.99 3.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,480 4,160 5,019 5,459 

租赁负债 113 133 148 158  EBITDA 4,624 4,783 5,628 6,058 

其他非流动负债 4,398 4,398 4,398 4,398       

负债合计 22,769 21,775 23,317 23,199  毛利率(%) 36.71 38.05 39.42 39.88 

归属母公司股东权益 23,002 24,927 29,009 33,515  归母净利率(%) 10.46 10.68 12.14 12.99 

少数股东权益 792 935 1,102 1,281       

所有者权益合计 23,794 25,861 30,111 34,796  收入增长率(%) 8.67 6.12 4.86 3.21 

负债和股东权益 46,563 47,636 53,428 57,995  归母净利润增长率(%) 43.34 8.40 19.19 10.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 6,043 2,267 4,161 4,181  每股净资产(元) 16.86 18.27 21.26 24.57 

投资活动现金流 -10,250 -577 -481 -394 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,364 1,364 1,364 1,364 

筹资活动现金流 -1,614 -1,445 48 41  ROIC(%) 10.90 11.87 12.73 11.95 

现金净增加额 -5,829 249 3,733 3,832  ROE-摊薄(%) 13.72 13.72 14.05 13.43 

折旧和摊销 1,144 623 609 599  资产负债率(%) 48.90 45.71 43.64 40.00 

资本开支 -1,602 -411 -347 -281 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
43.48 40.11 33.66 30.48 

营运资本变动 3,009 -1,574 -282 -638  P/B（现价） 5.97 5.50 4.73 4.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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