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市场数据  
收盘价(元) 94.79 

一年最低/最高价 73.00/110.32 

市净率(倍) 4.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
66,378.88 

总市值(百万元) 129,327.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.08 

资产负债率(%,LF) 45.50 

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)：2022 年中

报点评：量稳价增高端化进程不

减，费用投放稳健利润超预期》 

2022-08-26 

《青岛啤酒(600600)：酒香百年

底蕴积，品优时代燎原起》 

2022-08-23 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 30,167 32,497 35,109 38,093 

同比 9% 8% 8% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 3,155 3,506 4,185 4,842 

同比 43% 11% 19% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.31 2.57 3.07 3.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.99 36.89 30.90 26.71 
  

[Table_Tag] #产品价格上涨 #产品结构变动带来利润率上升 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 前三季度公司营收 291.1 亿元（yoy+8.7%），归母净利 42.7 亿元

（yoy+18.2%），扣非归母净利 38.6 亿元（yoy+20.0%），销量 728 万千升（yoy+2.8%），

整体吨价 yoy+5.8%，2022 年 Q3 单季营收 98.4 亿元（yoy+16.0%），归母净利 14.1

亿元（yoy+18.4%），扣非归母净利 12.7 亿元（yoy+20.1%），销量 256 万千升

（yoy+10.6%），整体吨价 yoy+4.9%。业绩表现基本符合预期。 

◼ 高端化路线行稳致远，Q3 实现量价齐升。 

1）2022 前三季度中高档及以上产品带动公司产品结构不断升级。2022 前三季度整

体销量 727.9 万千升（yoy+2.8%），其中中高档及以上产品销量 249.8 万千升

（yoy+8.2%）带动吨价提升至 3,999 元/千升（yoy+5.8%），分品牌来看，前三季度

主品牌青岛/其它品牌销量分别为 395.3/332.6 万千升（yoy+4.5%/+0.8%）。 

2）Q3 单季旺季驱动下受益于场景修复，各品牌销量增速显著，叠加部分产品提价

实现量价齐升。Q3 单季销量 256 万千升（yoy+10.6%），旺季通过积极营销追回受

损销量，其中主品牌青岛/其它品牌分别为 135/121 万千升（yoy+7.7%/+14.1%）， Q3

单季由于价格带略低的其他品牌销量增速较高，整体吨价 3,844 元 /千升

（yoy+4.9%），增速略低于累计增速。 

◼ “提价+结构升级”对冲成本提升，毛利率维持稳定。2022 前三季度及 Q3 单季公

司吨成本分别为 2,477/2,383 元/千升（yoy+5.7/+5.2%）,均有一定程度上涨，公司通

过提价叠加结构性调整对冲成本压力，2022 年前三季度及 Q3 单季毛利率分别为

38.1/38.0%（yoy+0.1/-0.2pct）。 

◼ 2022 前三季度降本增效，驱动业绩增速高于收入增速。2022 前三季度降本增效，

销售费用率 11.0%（yoy-0.1pct），管理费用率 3.7%（yoy-0.5pct），实现归母净利率

14.7%（yoy+1.2pct）。单季度来看，2022Q3 由于旺季销售费率略有增加，仍控在合

理范围内，销售费用率 11.2%（yoy+1.3pct），管理费用率 3.9%（yoy-1.1pct），实现

归母净利率 14.4%（yoy+0.3pct）。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司四季度受天气原因销量有所影响，我们维持 2022-

24 年归母净利 35.1/41.8/48.4 亿元，同比+11/+19/+16%，对应最新收盘价 2022-2024

年 PE 为 37/31/27 倍，维持“买入”评级。 

◼ 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。  

-27%

-22%

-17%

-12%

-7%

-2%

3%

8%

13%

18%

2021/10/26 2022/2/24 2022/6/25 2022/10/24

青岛啤酒 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

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 30,300 36,872 42,780  营业总收入 30,167 32,497 35,109 38,093 

货币资金及交易性金融资产 17,376 18,103 22,694 27,867  营业成本(含金融类) 19,091 20,077 21,366 23,020 

经营性应收款项 353 377 403 442  税金及附加 2,319 2,498 2,699 2,928 

存货 3,493 3,621 3,974 4,198  销售费用 4,097 4,406 4,625 4,947 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,693 1,827 1,898 2,004 

其他流动资产 7,737 8,200 9,802 10,274  研发费用 31 29 32 35 

非流动资产 17,604 17,669 17,719 17,744  财务费用 -243 -423 -435 -563 

长期股权投资 366 369 372 375  加:其他收益 556 618 658 716 

固定资产及使用权资产 10,317 10,470 10,591 10,680  投资净收益 186 115 140 160 

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 482 269 331 386 

长期待摊费用 127 157 177 187  营业利润 4,455 5,053 6,021 6,950 

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 47,969 54,591 60,525  利润总额 4,479 5,067 6,030 6,966 

流动负债 18,259 17,488 19,733 20,618  减:所得税 1,223 1,415 1,673 1,932 

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 3,653 4,356 5,034 

经营性应付款项 3,298 2,739 3,729 3,271  减:少数股东损益 101 147 172 192 

合同负债 8,123 7,889 8,531 9,244  归属母公司净利润 3,155 3,506 4,185 4,842 

其他流动负债 6,543 6,516 7,078 7,659       

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 2.57 3.07 3.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,480 4,278 5,147 5,874 

租赁负债 113 133 148 158  EBITDA 4,624 4,900 5,756 6,472 

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

负债合计 22,769 22,019 24,279 25,173  毛利率(%) 36.71 38.22 39.14 39.57 

归属母公司股东权益 23,002 25,012 29,202 34,049  归母净利率(%) 10.46 10.79 11.92 12.71 

少数股东权益 792 938 1,110 1,302       

所有者权益合计 23,794 25,950 30,312 35,351  收入增长率(%) 8.67 7.72 8.04 8.50 

负债和股东权益 46,563 47,969 54,591 60,525  归母净利润增长率(%) 43.34 11.11 19.36 15.70 

           

           

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 2,489 4,748 5,222  每股净资产(元) 16.86 18.33 21.40 24.96 

投资活动现金流 -10,250 -572 -461 -345  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 12.18 12.98 12.71 

现金净增加额 -5,829 477 4,341 4,923  ROE-摊薄(%) 13.72 14.02 14.33 14.22 

折旧和摊销 1,144 623 609 599  资产负债率(%) 48.90 45.90 44.47 41.59 

资本开支 -1,602 -407 -333 -247  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.99 36.89 30.90 26.71 

营运资本变动 3,009 -1,435 214 99  P/B（现价） 5.62 5.17 4.43 3.80 

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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