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食品饮料｜  非白酒  业绩超预期，看好旺季销量增长 
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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 113.50 

52 周价格区间（元） 79.70-124.33 

总市值（百万） 127120.50 

流通市值（百万） 79481.00 

总股本（万股） 136423.30 

流通股（万股） 135534.30 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

青岛啤酒 3.16 7.93 35.80 

非白酒 -2.43 0.97 17.49 
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1 青岛啤酒（600600.SH）2022 年三季报点评：

产品结构持续升级，高端化稳步推进 2022-10-29 

 
 

   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 30,167 32,172 34,780 36,800 38,625 

归母净利润(百万元) 3,155 3,711 4,323 5,086 5,836 

每股收益（元） 2.31 2.72 3.17 3.73 4.28 

每股净资产（元）  16.86 18.69 21.60 25.12 29.12 

P/E 49.07 41.73 35.82 30.44 26.53 

P/B 6.73 6.07 5.26 4.52 3.90 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年一季度报告，2023Q1 公司实现营业收入 107.1

亿元，同比增长 16.27%；归属于上市公司股东的净利润为 14.5 亿元，

同比增长 28.86%；扣非归母净利润为 13.5 亿元，同比增长 32.07%。  

 销量增长较快，吨价稳步提升。公司抓住国内啤酒市场复苏和国家全

面促进消费，加快消费提质升级的有利机遇，推进企业创新驱动和数

字化转型发展，充分发挥青岛啤酒的品牌和品质优势积极开拓市场，

持续推进品牌优化和产品结构升级，实现量价齐升。1）量：2023Q1

公司累计实现产品销量  236.3 万千升，同比增长  11.02%，其中：主品

牌青岛啤酒销量  140.1 万千升，同比增长  7.45%；中高端以上产品销

量  98.4 万千升，同比增长 11.55%。我们估计销量增长主要系今年春

节后餐饮等消费场景的复苏和去年疫情下的低基数影响。2）价：2023Q1

整体吨价为 4530.76 元，同比增长 4.76%，我们估计吨价提升主要得益

于去年公司对纯生等部分单品的提价。  

 降本增效成效显著，盈利能力增强。公司积极开源节流、控本降费、

提质增效，2023Q1 销售、管理费用率分别为 13.84%、3.09%，同比分

别下降 0.36、0.83pct，带动利润率有所提升。2023Q1 毛利率和净利率

分别为 38.32%、13.76%，同比分别提升 0.47、1.24pcts。2023Q1 吨成

本为 2794.74 元，同比增长 3.97%，增速慢于吨价增速，我们估计主要

系 2022 年部分产品提价和产品结构升级所致。  

 盈利预测和投资建议：预计公司  2023-2025 年营业收入分别为 

347.80/368.00/386.25 亿元，实现归母净利润分别为 43.23/50.86/58.36

亿元，对应 EPS 分别为 3.17/3.73/4.28 元。公司降本增效成效显著带

动盈利能力提升，终端需求持续向好带动即饮渠道恢复，同时包材价

格整体呈现震荡走弱态势，预计后续将带来一定利润弹性。维持公司

“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上行，疫情反复影响终端消费场景。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 30,167 32,172 34,780 36,800 38,625 营业收入 30,167 32,172 34,780 36,800 38,625 

  减 : 营业成本 19,091 20,318 21,321 22,008 22,559     增长率(%) 8.67 6.65 8.11 5.81 4.96 

        营业税金及附加 2,319 2,391 2,614 2,756 2,896 归属母公司股东净利润 3,155 3,711 4,323 5,086 5,836 

        营业费用 4,097 4,200 4,452 4,674 4,828     增长率(%) 43.34 17.59 16.49 17.67 14.73 

        管理费用 1,693 1,473 1,391 1,398 1,352 每股收益(EPS) 2.31 2.72 3.17 3.73 4.28 

        研发费用 31 63 35 37 39 每股股利(DPS) 0.57 0.00 0.26 0.20 0.27 

        财务费用 -243 -421 -63 -90 -116 每股经营现金流 4.39 3.54 4.17 5.04 5.42 

        减值损失 -202 -15 -88 -68 -80 销售毛利率 0.37 0.37 0.39 0.40 0.42 

  加 : 投资收益 186 170 170 170 170 销售净利率 0.11 0.12 0.13 0.14 0.16 

        公允价值变动损益 253 164 180 180 180 净资产收益率(ROE) 0.14 0.15 0.15 0.15 0.15 

        其他经营损益 0 0 0 0 0 投入资本回报率(ROIC) 0.55 0.34 0.45 0.61 0.87 

        营业利润 4,455 5,001 5,840 6,849 7,886 市盈率(P/E) 49.07 41.73 35.82 30.44 26.53 

  加 : 其他非经营损益 0 0 0 0 0 市净率(P/B) 6.73 6.07 5.26 4.52 3.90 

        利润总额 4,479 5,006 5,930 6,939 7,976 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 1,223 1,201 1,488 1,716 1,982 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 3,256 3,805 4,442 5,223 5,994 收益率      

  减 : 少数股东损益 101 94 119 136 158       毛利率 36.71

% 

36.85

% 

38.70

% 

40.20

% 

41.59

%       归属母公司股东净利润 3,155 3,711 4,323 5,086 5,836       三费/销售收入 20.00

% 

18.94

% 

16.98

% 

16.75

% 

16.30

% 资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 14.04

% 

14.25

% 

16.87

% 

18.61

% 

20.35

% 
        货币资金 14,598 17,855 23,259 29,985 37,152       EBITDA/销售收入 17.66

% 

17.60

% 

21.10

% 

22.71

% 

24.27

%         交易性金融资产 2,778 2,684 2,500 2,500 2,500       销售净利率 10.79

% 

11.83% 12.77

% 

14.19

% 

15.52

%         应收和预付款项 353 406 428 457 478 资产获利率      

        其他应收款（合计） 675 683 751 790 831       ROE 13.72

% 

14.55

% 

14.67

% 

14.84

% 

14.69

%         存货  3,493 4,152 4,205 4,393 4,485       ROA 6.78% 7.38% 7.82% 8.32% 8.64% 

        其他流动资产 7,062 6,223 7,199 7,451 7,878       ROIC 54.87

% 

34.35

% 

45.12

% 

60.70

% 

87.13

%         长期股权投资 366 368 468 568 668 资本结构      

        金融资产投资 1 1 1 1 1         资产负债率 48.90

% 

47.78

% 

45.09

% 

42.27

% 

39.40

%         投资性房地产 26 29 31 34 38         投资资本/总资产 21.03

% 

18.43

% 

14.73

% 

10.69

% 

7.62% 

        固定资产和在建工程 11,079 11,621 10,256 8,861 7,467         带息债务/总负债 1.57% 1.35% 0.28% 0.16% 0.06% 

        无形资产和开发支出 3,788 3,865 3,811 3,756 3,702         流动比率 1.59 1.63 1.86 2.12 2.39 

        其他非流动资产 2,345 2,426 2,381 2,354 2,320         速动比率 1.00 1.09 1.29 1.55 1.82 

        资产总计 46,563 50,312 55,290 61,151 67,520         股利支付率 24.73

% 

0.00% 8.24% 5.49% 6.41% 

        短期借款 246 225 0 0 0         收益留存率 75.27

% 

100.00

% 

91.76

% 

94.51

% 

93.59

%         交易性金融负债 0 0 0 0 0 资产管理效率      

        应付和预收款项 9,394 10,009 10,500 10,839 11,110         总资产周转率 0.65 0.64 0.63 0.60 0.57 

        长期借款 113 98 69 42 17         固定资产周转率 2.92 2.88 3.47 4.15 5.17 

        其他负债 13,016 13,706 14,364 14,969 15,473         应收账款周转率 241.86 268.99 259.30 262.45 261.39 

        负债合计 22,769 24,039 24,932 25,850 26,600         存货周转率 5.47 4.89 5.07 5.01 5.03 

        股本  1,364 1,364 1,364 1,364 1,364 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 3,956 4,154 4,154 4,154 4,154         EBIT  4,236 4,585 5,867 6,849 7,860 

        留存收益 17,681 19,977 23,943 28,750 34,211         EBITDA 5,327 5,663 7,340 8,356 9,374 

        归属母公司股东权益 23,002 25,495 29,461 34,268 39,730         NOPLAT 2,528 3,363 4,185 4,944 5,696 

        少数股东权益 792 777 897 1,033 1,191         净利润 3,155 3,711 4,323 5,086 5,836 

        股东权益合计 23,794 26,272 30,358 35,301 40,920         EPS 2.31 2.72 3.17 3.73 4.28 

        负债和股东权益合计 46,563 50,312 55,290 61,151 67,520         BPS 16.86 18.69 21.60 25.12 29.12 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 49.07 41.73 35.82 30.44 26.53 

经营性现金净流量 5,990 4,831 5,684 6,882 7,391         PEG 1.13 2.37 2.17 1.72 1.80 

投资性现金净流量 -10,25

0 

-2,199 265 60 59         PB 6.73 6.07 5.26 4.52 3.90 

筹资性现金净流量 -1,614 -1,676 -544 -216 -283         PS 5.13 4.81 4.45 4.21 4.01 

现金流量净额 -5,882 978 5,405 6,726 7,167         PCF 25.85 32.05 27.24 22.50 20.95 

资料来源：财信证券，iFinD 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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