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[Table_Stock]  

 

600600.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 81.8 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 青岛啤酒三季报点评 
[Table_PicQuote]  
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青岛啤酒 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (17.0) (23.0) (17.0) (20.7) 

相对上证指数 3.4 (18.7) (5.9) (2.2) 

 
 

发行股数 (百万) 1,364 

流通股 (%) 51 

总市值 (人民币 百万) 111,604 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 557 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 45 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 31日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  食品饮料 : 非白酒 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

 

 

[Table_Titl e]  

青岛啤酒 
三季度需求快速复苏，成本上行导致毛利率微
降 
 

事件：青岛啤酒披露 2022 年三季报。3Q22 公司实现营收 98.4 亿元，同比+16.0%；
归母净利润/扣非归母净利润 14.1/12.7 亿元，同比+18.4%/+20.1%。1-3Q22 公司累
计实现营收 291.1 亿元，同比+8.7%；归母净利润/扣非归母净利润 42.7/38.6 亿元，
同比+18.2%/+20.0%。三季度需求复苏，成本上行导致毛利率微降，长期优势显著。 

支撑评级的要点 
 需求快速复苏，结构性升级进程放缓。2022年 1-3季度，公司实现啤酒销量 727.9

万千升，平均吨价 3999.1 元/千升，同比+2.8%/+5.8%。三季度，公司实现啤酒销
量 255.9万千升，平均吨价 3844.2元/千升，同比+10.6%/4.9%。1）从销量上来看：
在 7、8月份持续高温天气与疫情缓解两重因素的作用下，啤酒需求快速恢复。
叠加去年同期的低基数，公司三季度销量实现了双位数增长，高于行业平均水
准（+9.4%）。其中青岛品牌、崂山品牌产品销量分别为 135.3/120.6 万千升，同
比+7.7%/+14.1%。2）从价格上来看：消费者信心下降、消费意愿降低等宏观因素对
啤酒高端化进程的影响开始显现。3Q22 公司产品结构性升级的速度有所放缓，吨
价增速（+4.9%）低于上半年的吨价增速（+6.5%）与去年同期的吨价增速（+6.3%）。 

 成本上行导致毛利率微降，费用投放稳步优化。1）毛利率上：受大麦价格大幅
上行的影响，公司三季度的毛利率并未受益于结构性升级带来的吨价提升，下
降至 38%，同比-0.2pct（去除会计准则调整的影响后），环比-0.3pct。由于毛利率
未如期出现提升，三季度公司的利润增速不及我们的预期。2）费用投放上：由
于二季度出现的疫情延缓了部分区域广告投放的进程，公司在三季度加大了销
售费用的投放力度（公司 3Q22销售费用率环比+3.0pct，同比+1.3pct），但放在全
年来看，整体费用投放依然维持了稳中有降的趋势。1-3季度公司销售/管理/财务
费用率分别为 11.1% /3.9% /-1.1%，同比分别-0.1 /-0.4 /-0.4pct。 

 未来展望：产品结构升级仍有较大空间，长期竞争优势显著。（1）短期来看：
随着 11月份世界杯的到来、对中秋节备货的消化、春节提前带来的备货需求，
啤酒销量有望延续增长态势。我们预计，公司能够顺利完成 2022年的销量目标。
公司产品吨价的上涨趋势会得到延续，但增速快慢可能会受到宏观因素的影
响。与此同时，随着原材料价格的回落（特别是大麦价格的修复）, 公司的盈利
能力有望得到进一步的提升。（2）长期来看：我们认为，啤酒行业的结构性升
级进程尚有较大的空间。竞争策略上，公司主打“1+1+N”产品矩阵，以经典、纯
生两大核心产品系列的发展带动其他特新产品的销量；聚焦于“一纵两横一圈”区
域，实行振兴沿海、提速沿黄、解放沿江、扩大山东基地圈的扩张战略。规模
庞大的基地市场与优秀的品牌力构成了公司的核心竞争优势。随着时间的发
展，公司的竞争优势有望不断地体现在营收的增长与市场份额的提升上。 

盈余预测与估值 
 根据三季报，我们小幅调整此前的盈利预测，预计 22-24 年 EPS 为 2.51、2.96、

3.32，同比+8.4%、+18.0%、+12.2%，维持买入评级。 

风险提示 
 消费意愿变化影响需求，原材料成本波动，疫情影响超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 27,760 30,167 32,543 35,015 37,061 

变动 (%) (1) 9 8 8 6 

净利润 (人民币 百万) 2,201 3,155 3,420 4,034 4,526 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.613 2.313 2.506 2.957 3.317 

变动 (%) 18.9 43.3 8.4 18.0 12.2 

市场预期每股收益 (人民币)      

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.569 2.918 3.271 

调整幅度 (%)   (2.5) 1.3 1.4 

全面摊薄市盈率(倍) 50.7 35.4 32.6 27.7 24.7 

价格/每股现金流量(倍) 22.5 18.5 13.0 15.0 20.5 

每股现金流量 (人民币) 3.63 4.43 6.31 5.44 3.98 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 32.5 27.7 25.5 21.1 18.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 青岛啤酒 2022 年三季报数据 

（人民币，百万元） 3Q21 3Q22 同比（%） 

营业收入 8,480 9,837 16.0 

营业成本 4,914 6,099 24.1 

毛利率(%) 42.1 38.0 (4.1pct) 

毛利 3,566 3,739 4.8 

税金及附加 657 747 13.6 

销售费用 1,162 1,098 (5.5) 

管理费用 421 383 (8.9) 

研发费用 5 13 154.6 

财务费用 (59) (134) 128.2 

资产减值损失 (0) (1) 47,223.8 

公允价值变动收益 73 50 (31.7) 

投资收益 70 31 (55.6) 

营业利润 1,632 1,885 15.5 

营业利润率(%) 19.2 19.2 (-0.1pct) 

营业外收入 18 12 (32.8) 

营业外支出 5 4 (23.2) 

利润总额 1,645 1,893 15.1 

所得税 414 435 5.1 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 27 23 (3.0pct) 

少数股东权益 35 43 21.6 

归属于母公司净利润 1,195 1,415 18.4 

归母净利率(%) 14.1 14.4 0.3pct 

EPS 0.88 1.04 18.4 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 27,760 30,167 32,543 35,015 37,061     

销售成本 16,541 19,091 20,647 21,804 22,633     

经营费用 8,903 8,139 8,666 9,176 9,621     

息税折旧前利润 3,439 4,028 4,373 5,287 6,208     

折旧及摊销 1,123 1,091 1,144 1,251 1,401     

经营利润 (息税前利润) 2,316 2,937 3,229 4,035 4,807 

净利息收入/(费用) 524 316 0 0 0 

其他收益/(损失) 19 182 184 186 188 

税前利润 3,240 4,479 4,854 5,726 6,424 

所得税 913 1,223 1,325 1,563 1,754 

少数股东权益 126 101 109 129 145 

净利润 2,201 3,155 3,420 4,034 4,526 

核心净利润 2,201 3,155 3,420 4,034 4,526 

每股收益 (人民币) 1.613 2.313 2.506 2.957 3.317 

核心每股收益 (人民币) 1.613 2.313 2.506 2.957 3.317 

每股股息 (人民币) 0.545 0.750 0.293 0.366 0.440 

收入增长(%) (1) 9 8 8 6 

息税前利润增长(%) 46 27 10 25 19 

息税折旧前利润增长(%) 27 17 9 21 17 

每股收益增长(%) 19 43 8 18 12 

核心每股收益增长(%) 19 43 8 18 12 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 18,467 14,598 20,357 25,019 26,902 

应收帐款 125 125 254 127 254 

库存 3,281 3,493 3,989 4,064 4,133 

其他流动资产 2,755 10,743 5,844 7,243 7,605 

流动资产总计 24,628 28,959 30,443 36,452 38,894 

固定资产 10,728 11,037 11,789 13,198 15,117 

无形资产 3,811 3,788 3,956 3,902 3,872 

其他长期资产 2,348 2,779 3,057 3,363 3,699 

长期资产总计 16,886 17,604 18,802 20,462 22,687 

总资产 41,514 46,563 49,246 56,915 61,581 

应付帐款 7,901 9,394 9,054 12,415 12,337 

短期债务 703 246 270 297 327 

其他流动负债 6,905 8,619 8,619 8,619 8,619 

流动负债总计 15,510 18,259 17,943 21,331 21,283 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 4,636 4,511 4,736 4,973 5,222 

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364 

储备 19,258 21,637 24,302 28,217 32,538 

股东权益 20,622 23,002 25,666 29,581 33,902 

少数股东权益 746 792 901 1,030 1,174 

总负债及权益 41,514 46,563 49,246 56,915 61,581 

每股帐面价值 (人民币) 15.11 16.86 18.81 21.68 24.85 

每股有形资产 (人民币) 23.74 21.26 25.84 29.22 30.61 

每股净负债/(现金)(人民币) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 3,240 4,479 4,854 5,726 6,424 

折旧与摊销 1,123 1,091 1,144 1,251 1,401 

净利息费用 0 0 0 0 0 

运营资本变动 1,008 692 (401) 2,735 329 

税金 (1,192) (1,600) (1,325) (1,563) (1,754) 

其他经营现金流 (180) (839) 4,336 (721) (965) 

经营活动产生的现金流 4,953 6,043 8,607 7,428 5,435 

购买固定资产净值 (1,295) (1,635) (2,064) (2,605) (3,289) 

投资减少/增加 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 (2,584) (22,299) (278) (306) (336) 

投资活动产生的现金流 (1,488) (10,250) (2,342) (2,911) (3,625) 

净增权益 285 8 269 281 294 

净增债务 450 (450) 25 27 30 

支付股息 (793) (1,111) (1,023) (400) (500) 

其他融资现金流 (297) (61) 225 237 250 

融资活动产生的现金流 (356) (1,614) (505) 145 74 

现金变动 3,165 (3,869) 5,760 4,662 1,883 

期初现金 15,302 18,467 14,598 20,357 25,019 

公司自由现金流 3,815 4,840 1,100 4,407 2,046 

权益自由现金流 4,601 4,565 1,368 4,727 2,388 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.4 13.4 13.4 15.1 16.8 

息税前利润率(%) 8.3 9.7 9.9 11.5 13.0 

税前利润率(%) 11.7 14.8 14.9 16.4 17.3 

净利率(%) 7.9 10.5 10.5 11.5 12.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.4 1.4 1.5 1.5 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 50.7 35.4 32.6 27.7 24.7 

核心业务市盈率(倍) 50.7 35.4 32.6 27.7 24.7 

市净率 (倍) 5.4 4.9 4.3 3.8 3.3 

价格/现金流 (倍) 22.5 18.5 13.0 15.0 20.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 
32.5 27.7 25.5 21.1 18.0 

周转率      

存货周转天数 42.5 41.0 42.0 42.0 40.4 

应收帐款周转天数 2.3 1.5 2.1 2.0 1.9 

应付帐款周转天数 96.5 104.6 103.5 111.9 121.9 

回报率      

股息支付率(%) 33.8 32.4 11.7 12.4 13.3 

净资产收益率 (%) 11.1 14.5 14.1 14.6 14.3 

资产收益率 (%) 5.0 5.7 5.7 6.5 6.9 

已运用资本收益率(%) 13.4 14.1 12.7 14.0 14.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追
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