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青岛啤酒 
  
结构性升级趋势延续，费用率同比下降 
  
青岛啤酒披露 2022 年年报。2022 全年公司实现营收 321.7 亿元，同比+6.7%，实
现归母净利润/扣非归母净利润 37.1/32.1 亿元，同比+17.6% /+45.4%。全年结构性
升级趋势延续，销量小幅上升，受益于费用率的下降，净利率延续上行趋势。展
望未来，我们预计公司销量回暖在即，结构性升级趋势将得到延续。预计公司 22-24
年 EPS 为 3.29、3.75、4.21 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2022 全年结构性升级趋势延续，销量小幅回升。2022 年公司实现营收 321.7 亿元，同
比+6.7%。拆分为量价：1）量上，2022 年公司实现啤酒销量 807.2 万千升，同比+1.8%。
在夏季炎热天气等有利因素与疫情反复等不利因素相互对冲后，较 2021 年小幅上升；
其中，青岛主品牌销量 444 万千升，同比+2.6%，崂山在内的其他品牌销量 363 万千
升，同比+0.79%。2）价格上，2022 年公司啤酒平均吨价为 3986.6 元/千升，同比+4.8%，
主要系产品结构升级所致。公司全年中高端以上产品实现销量 293万千升，同比+5.0%。 

 2022 全年费用率同比下降，成本压力较大，利润率持续上升。1）费用端，2022 年公司销售
/管理/财务费用率分别为 13.1%/4.6%/-1.3%，同比-0.53pct/-1.03pct/-0.5pct。我们判断，销售费
用率的下降主要系疫情影响下即饮渠道受限，公司被动收紧了销售费用的投放所致；管理费
用率的下降则主要系股份支付费用的减少和产能、人员的持续优化所致。2）成本端，受上
半年采购周期内包材成本高企、3月后大麦成本上行的影响，2022年公司啤酒吨成本为2517.7
元/千升，同比+4.6%，提升幅度较大，几乎与吨价变化幅度持平。3）利润端，2022 年公司
归母净利率/扣非归母净利率分别为11.5%/10.0%，同比+1.1pct/+2.7pct，主要系费用率下降所
致。同时由于非流动资产处置收益的减少，公司 2022 年非经常性损益同比减少 4.5 亿元，致
使归母净利率增幅不及扣非归母净利率。 

 4Q22量价双降，扣非归母净利润超预期。1）营收端，4Q22单季公司实现营收30.6亿元，同
比-9.8%，主要系疫情全面扩散下销量回落所致（单季销量 79.3万千升，同比-6.5%）。此外由
于主推高端产品的即饮渠道 4Q22 受损较为严重，公司 4Q22 的产品结构出现了降级现象，单
季吨价 3861.3 元/千升，同比-3.6%。2）利润端，4Q22 单季公司实现归母净利润-5.6 亿元，在
剔除土地收益等非经常性损益后，单季实现扣非归母净利润-6.5 亿元，较去年同期减亏 3.6 亿
元，超出了我们此前的预期。主要系销售费用、管理费用下降幅度超出此前预期所致。 

 展望未来，我们预计：1）结构性升级趋势不改，销量回暖在即。我们认为，4Q22 吨
价的下行主要系疫情冲击导致即饮/非即饮渠道销量失衡所致，不会对长期的结构升级
逻辑造成影响，公司产品结构仍将延续升级态势，带动吨价提升。此外，由于疫情全
面放开后即饮渠道恢复良好，叠加气温的提前回暖，我们预计公司 1Q23 销量同比有
望出现较大幅度的回升。2）成本压力缓解，利润有望持续释放。啤酒的主要原材料
中，虽然大麦价格依然处于高位，但铝锭、玻璃、瓦楞纸等包材价格已于 2022 年内迎
来价格拐点。综合来看，我们预计 2023 年公司面临的成本压力将同比趋缓，结构性升
级带来的利润空间有望持续释放。 

估值 

 根据公司 2022 年年报，最新的行业环境变化情况，我们调整盈利预测，预计公司 23-25
年 EPS 为 3.29、3.75、4.21 元，同比+20.8%、+14.3%、+12.0%，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 经济复苏不及预期、渠道库存超预期、原材料成本波动。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 30,167 32,172 34,747 36,931 39,197 

增长率(%) 8.7 6.6 8.0 6.3 6.1 

EBITDA(人民币 百万) 3,879 4,838 6,158 7,147 8,092 

归母净利润(人民币 百万) 3,155 3,711 4,483 5,123 5,737 

增长率(%) 43.3 17.6 20.8 14.3 12.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.31 2.72 3.29 3.75 4.21 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   2.96 3.32  

变动幅度（%）   11.1 13.0  

市盈率(倍) 47.6 40.4 33.5 29.3 26.2 

市净率(倍) 6.5 5.9 5.6 5.2 4.9 

EV/EBITDA(倍) 31.1 26.7 21.1 17.9 15.4 

每股股息 (人民币) 1.1 1.8 2.2 2.5 2.8 

股息率(%) 1.1 1.7 2.0 2.3 2.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年年报业绩概览 

（人民币， 百万元） 4Q21 4Q22 同比 FY2021 FY2022 同比 

营业收入 3,395  3,062  (9.8) 30,167  32,172  6.6  

营业成本 4,007  2,289  (42.9) 19,091  20,318  6.4  

毛利率(%) (18.0) 25.2  43.3  36.7  36.8  0.1  

毛利 (612)  773  (226.4) 11,076  11,854  7.0  

税金及附加 331  324  (2.2) 2,319  2,391  3.1  

销售费用 (410)  976  (337.7) 4,097  4,200  2.5  

管理费用 560  384  (31.5) 1,693  1,473  (12.9) 

研发费用 17  33  87.6  31  63  103.8  

财务费用 (49)  (102)  106.8  (243) (421) 73.0  

资产减值损失 (189)  (24)  (87.3) (189) (26) (86.2) 

公允价值变动收益 50  3  (93.2) 253  164  (35.1) 

投资收益 56  27  (51.2) 186  170  (8.7) 

营业利润 (458)  (729)  59.1  4,455  5,001  12.3  

营业利润率(%) (13.5) (23.8) (10.3) 14.8  15.5  0.8  

营业外收入 5  4  (18.9) 33  20  (37.8) 

营业外支出 3  7  117.1  9  15  74.1  

利润总额 (456)  (732)  60.4  4,479  5,006  11.8  

所得税 5  (171)  (3,737.2) 1,223  1,201  (1.7) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) (1)  23  23.5  29  25  (3.8) 

少数股东权益 (6)  (5)  (14.0) 101  94  (6.6) 

归属于母公司净利润 (455)  (556)  22.2  3,155  3,711  17.6  

净利率(%) (13.4) (18.2) (4.8) 10.5  11.5  1.1  

EPS (0.33) (0.41) 22.2  2.31  2.72  17.6  

资料来源：万得，中银证券 

 
 



2023 年 3 月 24 日 青岛啤酒 3 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30,167 32,172 34,747 36,931 39,197  净利润 3,256 3,805 4,622 5,281 5,915 

营业收入 30,167 32,172 34,747 36,931 39,197  折旧摊销 1,144 1,125 1,278 1,445 1,605 

营业成本 19,091 20,318 21,042 21,936 22,926  营运资金变动 (4,110) 1,552 592 770 1,009 

营业税金及附加 2,319 2,391 2,582 2,744 2,913  其他 5,753 (1,603) (535) (757) (717) 

销售费用 4,097 4,200 4,648 4,904 5,180  经营活动现金流 6,043 4,879 5,958 6,739 7,811 

管理费用 1,693 1,473 1,493 1,513 1,534  资本支出 (1,635) (1,780) (1,400) (1,600) (1,800) 

研发费用 31 63 102 130 156  投资变动 (626) 253 (500) (1,000) (1,000) 

财务费用 (243) (421) (492) (537) (586)  其他 (7,988) (672) 160 160 160 

其他收益 556 543 543 543 543  投资活动现金流 (10,250) (2,199) (1,740) (2,440) (2,640) 

资产减值损失 (189) (26) 0 0 0  银行借款 (457) (20) (225) 0 0 

信用减值损失 (13) 11 0 0 0  股权融资 (1,391) (2,064) (2,959) (3,381) (3,787) 

资产处置收益 482 (10) (10) (10) (10)  其他 235 408 491 538 586 

公允价值变动收益 253 164 0 0 0  筹资活动现金流 (1,614) (1,676) (2,693) (2,843) (3,201) 

投资收益 186 170 170 170 170  净现金流 (5,820) 1,004 1,525 1,456 1,971 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,455 5,001 6,076 6,943 7,777        

营业外收入 33 20 20 20 20  财务指标 

营业外支出 9 15 15 15 15  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,479 5,006 6,081 6,949 7,782  成长能力      

所得税 1,223 1,201 1,459 1,668 1,868  营业收入增长率(%) 8.7 6.6 8.0 6.3 6.1 

净利润 3,256 3,805 4,622 5,281 5,915  营业利润增长率(%) 37.1 12.3 21.5 14.3 12.0 

少数股东损益 101 94 139 158 177  归属于母公司净利润增长率(%) 43.3 17.6 20.8 14.3 12.0 

归母净利润 3,155 3,711 4,483 5,123 5,737  息税前利润增长率(%) 25.0 35.7 31.5 16.8 13.8 

EBITDA 3,879 4,838 6,158 7,147 8,092  息税折旧前利润增长率(%) 15.8 24.7 27.3 16.1 13.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.31 2.72 3.29 3.75 4.21  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 43.3 17.6 20.8 14.3 12.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 9.1 11.5 14.0 15.4 16.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 14.8 15.5 17.5 18.8 19.8 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 36.7 36.8 39.4 40.6 41.5 

流动资产 28,959 32,002 34,146 37,161 39,979  归母净利润率(%) 10.5 11.5 12.9 13.9 14.6 

货币资金 14,598 17,855 19,380 20,836 22,807  ROE(%) 13.7 14.6 16.6 17.8 18.7 

应收账款 125 120 144 136 162  ROIC(%) 21.1 33.0 46.2 58.3 74.6 

应收票据 0 5 1 5 1  偿债能力      

存货 3,493 4,152 3,766 4,488 4,138  资产负债率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

预付账款 228 282 246 304 271  净负债权益比 (0.6) (0.7) (0.7) (0.7) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 

其他流动资产 10,515 9,589 10,610 11,391 12,600  营运能力      

非流动资产 17,604 18,309 18,378 18,560 18,742  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 367 369 369 369 369  应收账款周转率 247.0 263.3 263.3 263.3 263.3 

固定资产 10,149 11,009 11,494 11,948 12,387  应付账款周转率 11.3 9.8 10.2 10.4 10.5 

无形资产 2,481 2,558 2,413 2,268 2,123  费用率      

其他长期资产 4,608 4,374 4,103 3,975 3,863  销售费用率(%) 13.6 13.1 13.4 13.3 13.2 

资产合计 46,563 50,312 52,524 55,721 58,721  管理费用率(%) 5.6 4.6 4.3 4.1 3.9 

流动负债 18,259 19,672 20,157 21,486 22,341  研发费用率(%) 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 

短期借款 246 225 0 0 0  财务费用率(%) (0.8) (1.3) (1.4) (1.5) (1.5) 

应付账款 3,128 3,464 3,363 3,754 3,684  每股指标(元)      

其他流动负债 14,885 15,983 16,794 17,732 18,657  每股收益(最新摊薄) 2.3 2.7 3.3 3.8 4.2 

非流动负债 4,511 4,368 4,432 4,400 4,416  每股经营现金流(最新摊薄) 4.4 3.6 4.4 4.9 5.7 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.9 18.7 19.8 21.1 22.5 

其他长期负债 4,511 4,368 4,432 4,400 4,416  每股股息 1.1 1.8 2.2 2.5 2.8 

负债合计 22,769 24,039 24,589 25,886 26,757  估值比率      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364  P/E(最新摊薄) 47.6 40.4 33.5 29.3 26.2 

少数股东权益 792 777 916 1,075 1,252  P/B(最新摊薄) 6.5 5.9 5.6 5.2 4.9 

归属母公司股东权益 23,002 25,495 27,019 28,761 30,711  EV/EBITDA 31.1 26.7 21.1 17.9 15.4 

负债和股东权益合计 46,563 50,312 52,524 55,721 58,721  价格/现金流 (倍) 24.8 30.8 25.2 22.3 19.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  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。 
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