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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -4.18 -11.48 -16.32 

相对涨幅(%) -1.32 -6.04 -6.07  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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青岛啤酒（600600.SH）：销量短期

承压，高端化趋势不改 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年第三季度报告。2023Q1-Q3 公司实现营业收入 309.78 亿

元，同比+6.42%；实现归母净利润 49.08 亿元，同比+15.02%；实现扣非归母净

利润 45.96 亿元，同比+19.08%。其中，2023Q3 单季度实现营业收入 93.86 亿

元，同比-4.58%；实现归母净利润 14.82 亿元，同比+4.75%；实现扣非归母净利

润 13.68 亿元，同比+7.78%。 

 中高端产品表现强劲，带动吨价加速上行。（1）销量方面，23Q1-Q3 公司实现啤

酒销量 729.4 万吨，同比+0.2%。其中，青岛主品牌销量 409 万吨，同比+3.5%；

中高端销量 290.2 万吨，同比+16.2%。23Q3 公司整体实现啤酒销量 227.1 吨，

同比-11.3%，主要系低端产品及其他品牌销量有所下滑，23Q3 青岛主品牌/中高

端产品分别实现销量 127.8/ 92.7 万吨，同比-5.5%/+3.3%，产品结构升级趋势明

显。（2）吨价方面，公司坚持推行高端化战略，23Q1-3/23Q3 中高端销量占主品

牌销量比例分别同比+4.8/+6.2pct 至 71.0%/72.5%，带动 23Q1-Q3/23Q3 的吨酒

价格分别同比+6.2%/+7.5%，中高端产品带动公司整体吨价稳步提升。 

 成本压力缓解，盈利能力提升。（1）Q3 成本端环比变化不大，原材料价格下降红

利稳步释放， 2323Q3 公司啤酒吨成本同比+2.4%，在产品结构升级拉动下 Q3 毛

利率同比+2.92pct 至 40.9%。（2）费用端，23Q1-Q3 公司销售/管理/财务费用率

分别同比 +0.17/-0.44/+0.01pct ， 23Q3 销售 / 管理 / 财务费用率分别同比

+0.51/+0.04/+0.15pct，我们预计销售费用率同比微增主要系 Q3 销量下滑导致规

模效应减弱，同时青啤 120 周年庆活动费用投放有所增加，但总体费率水平较为

稳定。（3）23Q1-Q3/23Q3 公司归母净利率分别同比+1.2/+1.4pct 至 15.84%/ 

15.79%，盈利能力稳步提升。 

 盈利预测：受到雨水天气及消费需求恢复不及预期的影响，公司 Q3 整体销量有所

承压。展望全年，Q4 公司在去年低基数影响下量价或有更好增长，同时原材料成

本在澳麦双反政策取消后或有更大弹性，夜场等消费场景的恢复也将为高端化持

续推进提供更强动力，看好公司作为行业龙头的增长确定性。我们根据公司三季

度业绩报告对盈利预测进行调整，预计公司  2023-2025 年实现营收  344.0/ 

366.0/388.1 亿元，同比+6.9%/+6.4%/+6.0%；归母净利润 44.3/53.7/62.7 亿元，

同比+19.4%/+21.3%/+16.6%，对应 PE 分别为 26x/21x/18x，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品结构升级不及预期；市场高端化竞争加剧；原材料成本上升；终端

消费恢复不及预期等 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,364.23 

流通 A 股(百万股)： 704.70 

52 周内股价区间(元)： 78.50-122.19 

总市值(百万元)： 114,322.71 

总资产(百万元)： 49,750.53 

每股净资产(元)： 20.60 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 30,167 32,172 34,402 36,597 38,807 

(+/-)YOY(%) 8.7% 6.6% 6.9% 6.4% 6.0% 

净利润(百万元) 3,155 3,711 4,431 5,373 6,265 

(+/-)YOY(%) 43.3% 17.6% 19.4% 21.3% 16.6% 

全面摊薄 EPS(元) 2.31 2.72 3.25 3.94 4.59 

毛利率(%) 36.7% 36.8% 38.6% 40.6% 42.4% 

净资产收益率(%) 13.7% 14.6% 16.0% 17.7% 18.7% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 32,172 34,402 36,597 38,807 

每股收益 2.74 3.25 3.94 4.59  营业成本 20,318 21,126 21,728 22,363 

每股净资产 18.69 20.31 22.28 24.58  毛利率% 36.8% 38.6% 40.6% 42.4% 

每股经营现金流 3.58 4.45 4.44 5.36  营业税金及附加 2,391 2,580 2,745 2,911 

每股股利 1.30 1.62 1.97 2.30  营业税金率% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5% 

价值评估(倍)      营业费用 4,200 4,266 4,428 4,657 

P/E 39.29 25.80 21.28 18.25  营业费用率% 13.1% 12.4% 12.1% 12.0% 

P/B 5.75 4.13 3.76 3.41  管理费用 1,473 1,445 1,482 1,533 

P/S 4.01 3.75 3.52 3.32  管理费用率% 4.6% 4.2% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 23.89 15.32 12.54 10.33  研发费用 63 69 73 78 

股息率% 1.2% 1.9% 2.4% 2.7%  研发费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,282 5,497 6,759 7,921 

毛利率 36.8% 38.6% 40.6% 42.4%  财务费用 -421 -259 -308 -350 

净利润率 11.8% 13.2% 15.1% 16.6%  财务费用率% -1.3% -0.8% -0.8% -0.9% 

净资产收益率 14.6% 16.0% 17.7% 18.7%  资产减值损失 -26 0 0 0 

资产回报率 7.4% 8.3% 9.5% 10.4%  投资收益 170 182 193 205 

投资回报率 12.2% 14.4% 16.1% 17.1%  营业利润 5,001 5,938 7,260 8,476 

盈利增长(%)      营业外收支 5 40 38 32 

营业收入增长率 6.6% 6.9% 6.4% 6.0%  利润总额 5,006 5,978 7,297 8,508 

EBIT 增长率 23.0% 28.4% 22.9% 17.2%  EBITDA 5,407 6,109 7,238 8,479 

净利润增长率 17.6% 19.4% 21.3% 16.6%  所得税 1,201 1,435 1,788 2,084 

偿债能力指标      有效所得税率% 24.0% 24.0% 24.5% 24.5% 

资产负债率 47.8% 46.2% 44.6% 42.6%  少数股东损益 94 112 136 159 

流动比率 1.6 1.7 1.8 1.9  归属母公司所有者净利润 3,711 4,431 5,373 6,265 

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.4       

现金比率 0.9 1.0 1.1 1.3  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 17,855 21,058 23,870 27,020 

应收帐款周转天数 1.4 1.4 1.4 1.4  应收账款及应收票据 124 142 136 158 

存货周转天数 67.7 67.7 67.7 67.7  存货 4,152 3,797 4,379 4,036 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 9,871 9,569 9,383 9,479 

固定资产周转率 2.9 3.0 3.1 3.1  流动资产合计 32,002 34,565 37,768 40,693 

      长期股权投资 368 368 368 368 

      固定资产 11,009 11,314 11,673 12,361 

      在建工程 457 342 257 193 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 2,558 2,558 2,585 2,662 

净利润 3,711 4,431 5,373 6,265  非流动资产合计 18,309 18,592 18,967 19,753 

少数股东损益 94 112 136 159  资产总计 50,312 53,157 56,736 60,447 

非现金支出 1,140 612 480 558  短期借款 225 210 200 200 

非经营收益 -825 -263 -323 -329  应付票据及应付账款 3,662 3,575 3,868 3,792 

营运资金变动 759 1,182 384 655  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 4,879 6,075 6,051 7,308  其它流动负债 15,785 16,414 16,896 17,402 

资产 -1,738 -729 -717 -1,212  流动负债合计 19,672 20,199 20,965 21,394 

投资 -1,112 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 651 106 193 205  其它长期负债 4,368 4,358 4,348 4,338 

投资活动现金流 -2,199 -623 -524 -1,007  非流动负债合计 4,368 4,358 4,348 4,338 

债权募资 -42 -25 -20 -10  负债总计 24,039 24,556 25,312 25,732 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 1,364 1,364 1,364 1,364 

其他 -1,634 -2,224 -2,695 -3,140  普通股股东权益 25,495 27,710 30,397 33,529 

融资活动现金流 -1,676 -2,249 -2,715 -3,150  少数股东权益 777 890 1,026 1,185 

现金净流量 1,026 3,203 2,812 3,150  负债和所有者权益合计 50,312 53,157 56,736 60,447  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 30 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

熊鹏，德邦证券大消费组组长&食品饮料首席分析师，上海交通大学及挪威科技大学双硕士。全面负责食品饮料行业各板块的研究，6

年行业研究经验，2022 年卖方分析师水晶球奖公募榜单上榜。曾任职于西部证券、国信证券、安信证券等，2022 年 12 月加入德邦证

券研究所。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


	OLE_LINK5

