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主要数据 

2023年 3月 22日 

收盘价(元) 108.69 

总市值（亿元） 1,482.78 

总股本(亿股) 13.64 

流通股本(亿股) 7.00 

ROE（TTM） 14.55% 

12月最高价(元) 109.50 

12月最低价(元) 73.00 

 

 

 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2022年年度报告。2022年，公司实现营业收入321.72亿元，同

比增长6.65%；实现归属于上市公司股东的净利润37.11亿元，同比增长

17.59%；实现扣非归母净利润32.09亿元，同比增长45.43%。 

点评： 

◼ 公司 Q4扣非净利表现较好，利润超预期。公司 2022年二季度与四季度

受疫情影响较大，啤酒销量受到一定程度的影响，但考虑到三季度受益

于高温天气的催化以及企业积极回补，公司全年营收稳健增长。单季度

看，受疫情影响，公司四季度销量受阻，22Q4实现营业收入 30.62亿元，

同比下降 9.83%；实现归母净利润-5.56亿元，扣非归母净利润-6.51亿

元，扣非净利亏损幅度收窄。公司 Q4扣非净利表现较好，主要与员工薪

酬优化、资产减值损失减少、费用结构优化有关。 

◼ 疫情不改公司高端化趋势，山东和华北市场表现较好。2022年公司实现

产品销量807.2万千升，同比增长1.8%；吨酒价为3985元/千升，同比增

长约4.8%。公司22年销量虽受疫情影响增速放缓，但高端化进程稳步推

进，吨价进一步提升。分品类看，公司青岛啤酒主品牌共实现产品销量

444万千升，同比增长2.6%；吨价4824元/千升，同比增长5.5%。其他品

牌实现销量363万千升，同比增长0.9%；吨价2831元/千升，同比增长3.2%。

其中，公司的原浆生啤、青岛白啤等新特产品及青岛经典等产品快速增

长，巩固提升了公司在中高端市场的竞争优势。2022年，公司的中高端

以上产品实现销量293万千升，同比增长4.99%。分地区看，公司在山东

/华北/华南/华东/东南地区分别实现营收213.7/78.6/34.0/27.8/9.2亿

元，同比分别+8.2%/+8.1%/+1.0%/-0.5%/+2.8%，公司在山东和华北主要

业务区域整体表现较好。 

◼ 公司22年盈利能力有所提升。步入2022年下半年，俄乌冲突因素弱化，

大麦、玻璃等原材料价格高位震荡或高位回落，成本上涨压力趋缓，叠

加产品提价逐步传导至终端，2022年公司毛利率为36.8%，同比增加0.14

个百分点。费用结构方面，公司积极控制成本与费用支出，费用结构有

所优化。2022年公司的销售费用率为13.05%，同比下降0.53个百分点；

管理费用率为4.58%，同比下降1.03个百分点；财务费用率为-1.31%，同

比下降0.50个百分点。综合毛利率与费用率的情况，2022年公司的净利

率为11.83%，同比增加1.04个百分点，净利率同比提升。 

◼ 维持买入评级。预计公司2023-2024年EPS分别为3.24元和3.80元，对应

PE分别为34倍和29倍。作为啤酒行业的龙头，公司产品结构优化升级的

策略清晰。随着疫情放开，需求有望稳步复苏，叠加公司高端化战略持

续与成本压力趋缓，业绩有望稳中向好。维持对公司的“买入”评级。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 32172 34842 36967 39185 

营业总成本 28024 29795 31140 32681 

    营业成本 20318 21654 22642 23825 

    营业税金及附加 2391 2439 2588 2743 

    销售费用 4200 4564 4713 4937 

    管理费用 1473 1533 1590 1567 

    财务费用 -421 -430 -430 -430 

    研发费用 63 35 37 39 

    公允价值变动净收益 164 80 90 95 

    资产减值损失 26 28 30 31 

营业利润 5001 5864 6701 7389 

        加：营业外收入 20 25 28 36 

        减：营业外支出 15 8 7 9 

利润总额 5006 5881 6722 7416 

        减：所得税 1201 1353 1412 1483 

净利润 3805 4528 5310 5933 

        减： 少数股东损益 94 109 127 142 

归母公司所有者的净利润 3711 4419 5183 5791 

摊薄每股收益(元) 2.72 3.24 3.80 4.24 

PE（倍） 39.96 33.55 28.61 25.61 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

◼ 风险提示。高端化推进不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧，食

品安全问题，宏观经济影响。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管
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本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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