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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 110.02 元

总市值/流通市值 150093/150093 百万元

52周最高价/最低价 116.68/73.00 元

近 3 个月日均成交额 486.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《青岛啤酒（600600.SH）-销量受短期扰动，结构升级趋势不变》

——2022-04-29

《青岛啤酒（600600.SH）-结构优化明显，盈利水平高位稳定》

——2022-03-29

《青岛啤酒-600600-2021 年报业绩预告点评：土地征收补偿助净

利润高增，符合预期》 ——2022-01-14

《青岛啤酒-600600-2021 年三季报点评：产品结构持续升级，高

端化稳步推进》 ——2021-10-30

《青岛啤酒-600600-2021 年中报点评：结构升级成效显著，业绩

弹性持续释放》 ——2021-08-27

外部因素导致全年销量同比呈现较大波动，整体延续增长态势。公司2022

年实现收入321.72亿元（+6.7％），其中销量实现807.2万千升（+1.8%），

吨价3926.8元/千升（+5.0%），扣非归母净利润实现32.09亿元（+45.4%），

公司2022上半年受外部经营环境受限影响销量一度呈现较大同比缺口，得

益于公司品牌及品质优势，叠加三季度高温酷暑天气催化，全年实现了销量

的迅速恢复与增长，且结构升级明显。公司22年单Q4实现收入30.62亿元

（-9.8%），销量略有下降至79.3万千升（-6.5%），主要系12月全国疫情

冲击影响消费需求，但四季度属啤酒消费淡季，对全年销量增长态势影响有

限。

结构升级趋势明显，费率管控得当，盈利能力持续提升。公司全年中高档啤

酒销量增速向好，主品牌青岛啤酒实现产品销量444万千升（+2.61%），其

中，中高端以上产品实现销量293万千升（+4.99%）；其他品牌销量363万

千升（+0.79%）。结构升级趋势明显，有力推升吨酒价格，结合提价落地顺

利对冲成本上涨压力，公司全年毛利率得以保持平稳实现 36.85%

（+0.13pct）。费率方面，销售费率持平微降至13.05%（-0.53pct），毛销

差实现 23.79%（+0.66pcts），高端化推进顺利；四项费率合计 16.52%

（-1.97pcts），其中主要系公司股份支付费用同比减少导致管理费用减少

超1pct。公司2022年扣非归母净利润率提升至9.97%（+2.66pcts），盈利

能力持续提升。

四季度减亏明显，展望23年成本压力改善趋势不变。2022Q4减亏明显，单

Q4实现扣非归母净利润-6.51亿元，同比减亏3.58亿元；扣非归母净利润

率同比增加8.5pcts，背后主要系成本下降，员工薪酬优化、费效比提升。

其中2022Q4吨均成本同比下降1.71%，与2022全年吨成本同比上涨4.57%

相比呈现明显改善，预计2023年全年成本压力趋缓，利润弹性有望释放。

风险提示：产品销售结构升级不达预期；成本波动加大；疫情反复。

投资建议：略微上调盈利预测，维持 “买入”评级。

公司高端化发展路径清晰，产品矩阵在不同价格带的布局完备，在消费者层

面有较强的品牌认知。未来凭借公司在品牌及产品端的竞争优势，有望在

2023年消费场景复苏的外部环境下实现销量与吨价的同步增长。我们略微上

调 23-24 年盈利预测，新增 25 年盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 为

3.20/3.77/4.35元，对应PE为34.3/29.2/25.3倍，维持“买入”评级。。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,167 32,172 34,743 36,927 39,221

(+/-%) 8.7% 6.6% 8.0% 6.3% 6.2%

净利润(百万元) 3155 3711 4364 5145 5929

(+/-%) 43.3% 17.6% 17.6% 17.9% 15.2%

每股收益（元） 2.31 2.72 3.20 3.77 4.35

EBIT Margin 9.8% 11.8% 12.9% 14.8% 16.4%

净资产收益率（ROE） 13.7% 14.6% 15.4% 16.3% 16.8%

市盈率（PE） 47.6 40.4 34.4 29.2 25.3

EV/EBITDA 43.0 36.1 31.4 26.7 23.4

市净率（PB） 6.53 5.89 5.31 4.75 4.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：青岛啤酒营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：青岛啤酒净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：青岛啤酒毛利率与净利润率走势（单位：%） 图4：青岛啤酒四项费率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元）
EPS PE

PB
2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

0291.HK 华润啤酒 42.1 2020 1.29 1.67 2.05 42.29 32.70 26.58 6.31

600132.SH 重庆啤酒 44.5 562 2.61 3.34 4.00 48.79 34.80 29.00 27.33

002461.SZ 珠江啤酒 32.4 194 0.28 0.33 0.37 29.64 26.62 23.65 2.02

600600.SH 青岛啤酒 40.4 1501 2.72 3.20 3.77 40.4 34.4 29.2 5.89

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理、预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 17855 20481 24756 29583 营业收入 32172 34743 36927 39221

应收款项 124 133 142 150 营业成本 20318 21707 22378 23156

存货净额 4152 4472 4630 4810 营业税金及附加 2391 2536 2696 2863

其他流动资产 7187 6949 7385 7844 销售费用 4200 4517 4801 5099

流动资产合计 32002 34719 39596 45071 管理费用 1473 1492 1579 1671

固定资产 11466 10790 10128 9470 财务费用 (421) (466) (552) (666)

无形资产及其他 2558 2456 2353 2251 投资收益 170 200 200 200

投资性房地产 3918 3918 3918 3918

资产减值及公允价值变

动 190 200 200 200

长期股权投资 368 368 368 368 其他收入 430 600 600 600

资产总计 50312 52250 56363 61078 营业利润 5001 5958 7025 8097

短期借款及交易性金融

负债 275 300 300 300 营业外净收支 5 11 11 11

应付款项 3662 3833 3968 4123 利润总额 5006 5969 7036 8108

其他流动负债 15735 14612 15209 15874 所得税费用 1201 1492 1759 2027

流动负债合计 19672 18745 19477 20297 少数股东损益 94 112 132 152

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 3711 4364 5145 5929

其他长期负债 4368 4373 4382 4391

长期负债合计 4368 4373 4382 4391 现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 24039 23118 23858 24687 净利润 3711 4364 5145 5929

少数股东权益 777 845 924 1016 资产减值准备 (163) (0) (2) (2)

股东权益 25495 28288 31581 35375 折旧摊销 1036 1027 1036 1041

负债和股东权益总计 50312 52250 56363 61078 公允价值变动损失 (190) (200) (200) (200)

财务费用 (421) (466) (552) (666)

关键财务与估值指标 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1162 (1024) 136 179

每股收益 2.72 3.20 3.77 4.35 其它 217 68 81 93

每股红利 1.16 1.15 1.36 1.56 经营活动现金流 5772 4235 6197 7041

每股净资产 18.69 20.74 23.15 25.93 资本开支 (1460) (63) (70) (80)

ROIC 13% 16% 20% 25% 其它投资现金流 95 0 0 0

ROE 15% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (1368) (63) (70) (80)

毛利率 37% 38% 39% 41% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 18% 19% 支付股利、利息 (1576) (1571) (1852) (2134)

收入增长 7% 8% 6% 6% 其它融资现金流 2006 25 0 0

净利润增长率 18% 18% 18% 15% 融资活动现金流 (1147) (1546) (1852) (2134)

资产负债率 49% 46% 44% 42% 现金净变动 3257 2626 4275 4827

息率 1.1% 1.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 14598 17855 20481 24756

P/E 40.4 34.4 29.2 25.3 货币资金的期末余额 17855 20481 24756 29583

P/B 5.9 5.3 4.8 4.2 企业自由现金流 3618 3309 5208 5964

EV/EBITDA 36.1 31.4 26.7 23.4 权益自由现金流 5624 3684 5622 6464

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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