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青岛啤酒（600600.SH）2023 年年报点评     

吨价表现亮眼，成本有望下行 
 

 2024 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 339.37 亿元，同

比+5.49%，归母净利润 42.68 亿元，同比+15.02%，扣非归母净利润 37.21 亿

元，同比+15.94%。经测算，23Q4 公司实现营业收入 29.58 亿元，同比-3.37%，

归母净利润-6.40 亿元，22Q4 为-5.56 亿元，扣非归母净利润-8.76 亿元，22Q4

为-6.51 亿元。此外，公司拟分配现金分红总额约 27.3 亿元，分红比例达 63.9%，

2022 年度剔除特别分红的分红比例约为 47.8%，提升显著。 

➢ 销量有所承压，吨价表现亮眼。2023 年公司销量 800.7 万千升，同比-0.8%，

行业规上企业产量同比+0.3%，公司销量略有承压预计主因旺季北方多雨、消费

弱复苏。结构端看，其他品牌、主品牌内中高端以下产品占比分别同比-1.9/-

2.2pct，而主品牌中高端产品占比同比+4.2pct。尽管 23 年现饮渠道复苏较为缓

慢（公司 23 年现饮、非现饮销量占比为 41:59，vs22 年 40.6:59.4），但公司升

级节奏保持稳健，青岛经典、白啤等持续快速增长，同时低端品加速出清，结构

改善驱动公司吨价表现亮眼，全年同比+6.3%。单 23Q4，公司销量同比-10.1%，

吨价同比+7.5%，其中中高端产品占比同比+7.6pct，其他品牌占比同比-4.3pct。 

➢ 费用投放影响盈利增速，毛利率改善驱动全年利润率稳健提升。2023 年公

司吨成本同比+3.3%，主要系原材料价格上涨及品种结构优化所致，此外销量下

滑影响固定成本摊薄、人工成本提升也有一定影响（原料/人工/制造费用吨成本

分别同比+3.6%/+10.0%/+4.6%，其中制造费用剔除运费后吨成本增 8%左右）。

受益于吨价提升显著，23 年公司毛利率同比+1.8pct 至 38.7%。23 年公司销售

费用率同比增 0.8pct，增幅较大，主因广告及业务宣传费用同比增 28%，管理、

研发费用率基本持平，其他收益同比减少 1.5 亿元，主要由于政府补助减少。综

上，23 年扣非后归母净利率 11.0%，同比+1.0pcts。单 23Q4，公司毛利率同

比增 2.2pct，销售/管理费用率分别同比+9.6/+4.2pct，除费用增投外公司于 Q4

一次性计提企业年金亦对费用端造成一定影响。 

➢ 收入韧性强，成本红利有望释放。目前啤酒行业竞争态势仍属较好阶段，高

端化空间较广，行业结构改善由供需两端共同驱动。在当前外部环境下，不同价

格带升级速率有一定分化，其中 8-10 元需求景气度较好，我们看好公司大单品

经典在核心基地市场持续承接下方产品向上升级，同时中低端产品内部结构亦有

望进一步优化，公司收入端韧性强。成本端，预计澳麦双反政策取消将利好 24

年麦芽采购价格。建议持续关注旺季天气及现饮渠道景气恢复情况。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为

353.96/368.50/382.79 亿元，分别同比增 4.3%/4.1%/3.9%；归母净利润分别

为 50.31/57.44/64.58 亿元，分别同比增 17.9%/14.2%/12.4%，当前股价对应 

PE 分别为 23/20/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：旺季天气不及预期；餐饮恢复不及预期；中高端啤酒竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,937 35,396 36,850 38,279 

增长率（%） 5.5 4.3 4.1 3.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,268 5,031 5,744 6,458 

增长率（%） 15.0 17.9 14.2 12.4 

每股收益（元） 3.13 3.69 4.21 4.73 

PE 27 23 20 18 

PB 4.2 3.9 3.6 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,937 35,396 36,850 38,279  成长能力（%）     

营业成本 20,817 20,792 21,072 21,367  营业收入增长率 5.49 4.30 4.11 3.88 

营业税金及附加 2,387 2,478 2,579 2,680  EBIT 增长率 11.60 24.73 15.25 13.47 

销售费用 4,708 5,062 5,233 5,359  净利润增长率 15.02 17.87 14.18 12.43 

管理费用 1,519 1,487 1,474 1,455  盈利能力（%）     

研发费用 101 105 109 114  毛利率 38.66 41.26 42.82 44.18 

EBIT 4,778 5,960 6,868 7,794  净利润率 12.58 14.21 15.59 16.87 

财务费用 -457 -470 -515 -542  总资产收益率 ROA 8.66 9.17 9.92 10.56 

资产减值损失 -83 -78 -77 -78  净资产收益率 ROE 15.55 16.97 17.93 18.63 

投资收益 172 155 155 157  偿债能力     

营业利润 5,737 6,737 7,694 8,651  流动比率 1.75 1.73 1.81 1.91 

营业外收支 10 10 10 10  速动比率 1.27 1.31 1.40 1.50 

利润总额 5,746 6,747 7,704 8,661  现金比率 1.14 1.16 1.25 1.35 

所得税 1,398 1,619 1,849 2,079  资产负债率（%） 42.64 44.33 42.94 41.45 

净利润 4,348 5,128 5,855 6,583  经营效率     

归属于母公司净利润 4,268 5,031 5,744 6,458  应收账款周转天数 1.08 1.67 1.56 1.41 

EBITDA 5,961 7,148 8,071 8,954  存货周转天数 62.07 69.67 70.56 71.74 

      总资产周转率 0.68 0.68 0.65 0.64 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,282 23,500 26,001 28,579  每股收益 3.13 3.69 4.21 4.73 

应收账款及票据 100 149 145 136  每股净资产 20.12 21.72 23.48 25.41 

预付款项 211 270 274 278  每股经营现金流 2.04 6.01 5.21 5.56 

存货 3,540 3,871 3,976 4,101  每股股利 2.00 2.44 2.79 3.13 

其他流动资产 6,479 7,170 7,273 7,405  估值分析     

流动资产合计 29,612 34,961 37,670 40,499  PE 27 23 20 18 

长期股权投资 365 519 674 831  PB 4.2 3.9 3.6 3.3 

固定资产 11,146 11,193 11,293 11,393  EV/EBITDA 15.95 13.30 11.78 10.62 

无形资产 2,493 2,490 2,540 2,590  股息收益率（%） 2.39 2.91 3.33 3.74 

非流动资产合计 19,644 19,896 20,246 20,656       

资产合计 49,256 54,856 57,916 61,155       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,146 3,874 4,041 4,098  净利润 4,348 5,128 5,855 6,583 

其他流动负债 13,772 16,367 16,753 17,114  折旧和摊销 1,182 1,188 1,203 1,160 

流动负债合计 16,918 20,241 20,794 21,212  营运资金变动 -2,203 2,181 357 156 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,778 8,195 7,109 7,589 

其他长期负债 4,083 4,077 4,077 4,137  资本开支 -895 -1,091 -1,195 -1,206 

非流动负债合计 4,083 4,077 4,077 4,137  投资 -3,295 0 0 0 

负债合计 21,001 24,318 24,871 25,349  投资活动现金流 -3,463 -1,091 -1,166 -1,206 

股本 1,364 1,364 1,364 1,364  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 805 903 1,014 1,139  债务募资 -219 0 -50 0 

股东权益合计 28,255 30,538 33,044 35,806  筹资活动现金流 -2,868 -2,887 -3,442 -3,805 

负债和股东权益合计 49,256 54,856 57,916 61,155  现金净流量 -3,548 4,218 2,501 2,578 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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