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⚫ 公司公布 22年三季报，22年前三季度实现营收 291.10亿元（yoy+8.7%），归母净

利润 42.67亿元（yoy+18.2%），扣非归母净利润 38.60亿元（yoy+20.0%）；其中

22Q3 营收 98.37 亿元（yoy+16.0%），归母净利润 14.15 亿元（yoy+18.4%），扣

非归母净利润 12.70 亿元（yoy+20.1%），业绩表现基本符合预期 。 

⚫ 产品结构稳步升级，销量超过疫前水平。22Q3 公司啤酒销量 255.9 万吨（yoy 

+10.6%），增速较高，主要受益于需求恢复、今夏炎热天气、同期低基数，22Q3

啤酒吨价为 3,844 元（yoy+4.8%），稳步上行。22 年前三季度啤酒销量 727.9 万吨

（yoy +2.8%），较 19 年同期小幅增长 1.2%，已超过疫情前水平。结构方面，前三

季度青岛主品牌销量 395.3 万吨（yoy+4.5%），占比同比提升 0.9pct 至 54.3%；中

高档及以上产品销量 249.8 万吨（yoy+8.2%），占比同比提升 1.7pct 至 34.3%；公

司产品结构延续升级趋势，预计经典、纯生、1903、白啤等产品贡献增量。 

⚫ 毛利率略下滑，盈利能力改善。同口径下，22Q3 毛利率 38.00%（yoy-0.24pct），

单吨营业成本增速 5.2%，略高于吨价增速，预计主要因为包材成本、运输成本等上

升所致；前三季度毛利率 38.06%（yoy+0.06pct），主要仍受益于提价及结构升级

带来的改善。22Q3 销售费用率 11.16% （yoy+1.27pct），预计公司加大市场推广

投入，以及增加世界杯活动相关费用投入；管理费用率 3.90%（yoy-1.07pct），管

控效率提升；税金及附加占营收比重7.59%（yoy-0.16pct）。综合，22Q3销售净利

率达 14.82%（yoy+0.31pct），保持改善趋势。 

⚫ 展望明年，成本压力有望缓解，结构升级有望推升盈利。公司继续实施高质量发展

战略，推动中高档及以上产品占比提升，在整体销量小幅增长的基础上支撑营收实

现高个位数的增长。成本端，进口大麦继续上涨，但玻瓶、铝罐等包材的价格延续

下滑趋势，预计整体成本压力有望缓解。中长期，公司核心逻辑仍在于高端化和产

品升级，推动吨价稳步上行；区域方面，公司继续强化沿黄流域优势，并在东北等

市场进一步突围；叠加费用管控强化、关厂增效，看好未来盈利改善空间。 

 

 

⚫ 略上调营收和毛利率；预计公司加大市场推广投入力度，上调销售费用率，预测公

司 22-24 年每股收益分别为 2.49、3.01 和 3.58 元（原预测为 2.65、3.14 和 3.68

元）。结合可比公司，给予 22 年 35 倍 PE，目标价 87.15 元，维持增持评级。 

风险提示：吨价提升不及预期、原料价格持续上涨、食品安全事件风险。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 27,760 30,167 32,657 35,509 37,919 

  同比增长(%) -0.8% 8.7% 8.3% 8.7% 6.8% 

营业利润(百万元) 3,250 4,455 4,801 5,812 6,923 

  同比增长(%) 20.5% 37.1% 7.8% 21.1% 19.1% 

归属母公司净利润(百万元) 2,201 3,155 3,395 4,108 4,890 

  同比增长(%) 18.9% 43.3% 7.6% 21.0% 19.0% 

每股收益（元） 1.61 2.31 2.49 3.01 3.58 

毛利率(%) 35.3% 36.7% 36.8% 38.3% 39.9% 

净利率(%) 7.9% 10.5% 10.4% 11.6% 12.9% 

净资产收益率(%) 11.1% 14.5% 13.9% 15.1% 16.3% 

市盈率 53.6 37.4 34.8 28.7 24.1 

市净率 5.7 5.1 4.6 4.1 3.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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高端化+控费推升盈利，成本压力缓解看好
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21 年业绩平稳收官，关注结构升级与控费 2022-03-29 

结构升级盈利改善，关注产品提价进度 2021-10-29 
  

 

吨价上行增厚盈利，稳中向好趋势延续 

  

 

买入  （上调） 

 



 
 
 

青岛啤酒季报点评 —— 吨价上行增厚盈利，稳中向好趋势延续 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

投资建议 

略上调营收和毛利率，上调费用率，预测公司 22-24年每股收益分别为 2.49、3.01和 3.58元（原

预测为 2.65、3.14 和 3.68 元）。结合可比公司，给予 22 年 35 倍 PE，目标价 87.15 元，维持增

持评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格(A 股：

元；港股：港币) 

每股收益（元） 市盈率 

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

燕京啤酒 000729.SZ 8.81 0.12 0.17 0.23 73.1  50.5  37.7 

重庆啤酒 600132.SH 88.84 2.90 3.63 4.34 30.7  24.5  20.5  

百润股份 002568.SZ 28.13 0.60 0.80 1.01 47.1  35.4  28.0  

华润啤酒 0291.HK 39.7 1.43 1.80 2.16 27.8  22.1  18.4  

百威亚太 1876.HK 17.94 0.63 0.72 0.83 28.5  25.0  21.7  

调整后平均      35 28 23 
 

数据来源：朝阳永续、Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2022年 10月 27日收盘价） 

风险提示 

⚫ 吨价提升不及预期风险。目前啤酒行业基本处于量稳价增状态，收入与利润的主要增长点在

于吨价的提升。若居民消费升级速度放缓，吨价提升幅度较小，企业业绩可能低于预期。 

⚫ 原料价格持续上涨的风险。玻璃瓶、进口大麦等原材料占生产成本比重较高，如果采购价出

现持续性上涨，企业不提价或提价幅度不足以覆盖原料价格涨幅，将对盈利能力产生负面影

响。 

⚫ 食品安全事件风险。若啤酒行业发生食品安全事件，则可能对公司产品销售、营业收入以及

利润均产生不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 18,467 14,598 21,814 25,322 28,667  营业收入 27,760 30,167 32,657 35,509 37,919 

应收票据、账款及款项融资 125 125 135 147 157  营业成本 17,952 19,091 20,635 21,904 22,795 

预付账款 240 228 247 268 287  营业税金及附加 2,219 2,319 2,510 2,729 2,915 

存货 3,281 3,493 3,571 3,878 4,113  营业费用 3,573 4,097 4,328 4,585 4,817 

其他 2,515 10,515 6,180 6,900 7,865  管理费用及研发费用 1,700 1,723 1,724 1,767 1,787 

流动资产合计 24,628 28,959 31,947 36,516 41,089  财务费用 (471) (243) (532) (690) (793) 

长期股权投资 374 366 366 366 366  资产、信用减值损失 129 202 148 160 170 

固定资产 10,302 10,148 10,968 10,986 10,921  公允价值变动收益 55 253 180 100 55 

在建工程 340 762 457 303 226  投资净收益 25 186 180 75 45 

无形资产 2,504 2,481 2,050 1,638 1,245  其他 512 1,037 599 584 593 

其他 3,367 3,847 3,434 3,504 3,526  营业利润 3,250 4,455 4,801 5,812 6,923 

非流动资产合计 16,886 17,604 17,275 16,797 16,283  营业外收入 15 33 28 28 28 

资产总计 41,514 46,563 49,223 53,313 57,372  营业外支出 25 9 10 9 9 

短期借款 703 246 407 452 368  利润总额 3,240 4,479 4,819 5,831 6,942 

应付票据及应付账款 2,716 3,298 3,711 3,877 4,005  所得税 913 1,223 1,316 1,592 1,895 

其他 12,091 14,715 13,830 14,997 15,814  净利润 2,327 3,256 3,504 4,239 5,047 

流动负债合计 15,510 18,259 17,948 19,326 20,187  少数股东损益 126 101 108 131 156 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,201 3,155 3,395 4,108 4,890 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.61 2.31 2.49 3.01 3.58 

其他 4,636 4,511 4,486 4,486 4,486        

非流动负债合计 4,636 4,511 4,486 4,486 4,486  主要财务比率      

负债合计 20,146 22,769 22,434 23,812 24,673   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 746 792 900 1,032 1,188  成长能力      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364  营业收入 -0.8% 8.7% 8.3% 8.7% 6.8% 

资本公积 3,396 4,229 3,956 3,956 3,956  营业利润 20.5% 37.1% 7.8% 21.1% 19.1% 

留存收益 15,622 17,719 21,115 23,695 26,737  归属于母公司净利润 18.9% 43.3% 7.6% 21.0% 19.0% 

其他 240 (311) (546) (546) (546)  获利能力      

股东权益合计 21,368 23,794 26,789 29,501 32,699  毛利率 35.3% 36.7% 36.8% 38.3% 39.9% 

负债和股东权益总计 41,514 46,563 49,223 53,313 57,372  净利率 7.9% 10.5% 10.4% 11.6% 12.9% 

            ROE 11.1% 14.5% 13.9% 15.1% 16.3% 

现金流量表       ROIC 9.4% 13.3% 12.1% 13.0% 14.1% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 2,327 3,256 3,504 4,239 5,047  资产负债率 48.5% 48.9% 45.6% 44.7% 43.0% 

折旧摊销 740 391 491 481 469  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (471) (243) (532) (690) (793)  流动比率 1.59 1.59 1.78 1.89 2.04 

投资损失 (25) (186) (180) (75) (45)  速动比率 1.38 1.39 1.58 1.69 1.83 

营运资金变动 1,297 (3,593) 3,805 272 (283)  营运能力      

其它 1,086 6,418 (676) (204) (111)  应收账款周转率 86.8 141.1 251.4 252.0 249.8 

经营活动现金流 4,953 6,043 6,412 4,024 4,283  存货周转率 5.5 5.6 5.8 5.9 5.7 

资本支出 (814) (597) 98 101 101  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 12 11 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (685) (9,663) 360 175 100  每股收益 1.61 2.31 2.49 3.01 3.58 

投资活动现金流 (1,488) (10,250) 458 276 201  每股经营现金流 3.63 4.43 4.70 2.95 3.14 

债权融资 109 (431) (73) 0 0  每股净资产 15.11 16.86 18.98 20.87 23.10 

股权融资 (35) 834 (273) 0 0  估值比率      

其他 (430) (2,016) 693 (793) (1,139)  市盈率 53.6 37.4 34.8 28.7 24.1 

筹资活动现金流 (356) (1,614) 346 (793) (1,139)  市净率 5.7 5.1 4.6 4.1 3.7 

汇率变动影响 (24) (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.7 21.9 21.2 18.0 15.3 

现金净增加额 3,086 (5,829) 7,217 3,508 3,345  EV/EBIT 36.3 24.0 23.6 19.7 16.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


