
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年03月27日

买入青岛啤酒（600600.SH）
结构升级韧性凸显，基础分红比例提升

核心观点 公司研究·财报点评

食品饮料·非白酒

证券分析师：张向伟 证券分析师：杨苑

021-60933131 021-60933124
zhangxiangwei@guosen.com.cn yangyuan4@guosen.com.cn

S0980523090001 S0980523090003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 83.76 元

总市值/流通市值 114265/114265 百万元

52周最高价/最低价 125.65/67.56 元

近 3 个月日均成交额 386.43 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）-2023 年三季报点评：三季度结构优化

提速，盈利能力继续强化》 ——2023-10-30

《青岛啤酒（600600.SH）-经营韧性凸显，高端化稳步推进》 —

—2023-03-24

《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

事件：青岛啤酒公布2023年年报，全年实现营业总收入339.37亿元，同比+5.5%；

实现归母净利润42.68亿元，同比+15.0%。其中，2023年第四季度实现营业总收入

29.58亿元，同比-3.4%；实现归母净利润-6.40亿元，同比-15.0%。

中高档产品销量同比+10.6%，总销量虽下滑但结构升级韧性凸显。2023年实现啤酒

业务收入334.06亿元，同比+5.4%。拆分量价来看，2023年公司销量800.7万千升，

同比-0.8%，主要受到下半年销量增长表现较弱的拖累。虽销量有所承压，公司销售

均价表现良好，全年啤酒销售均价同比+6.3%，其核心动力为啤酒产品结构优化。2023

年青岛主品牌销量同比+2.7%，其中以青岛经典、青岛白啤、青岛纯生为代表中高端

产品销量同比+10.6%，而定位中低档的副品牌销量同比-5.0%。

第四季度销售费用投放增多，全年盈利能力在高端化拉动下延续提升。2023年公司

啤酒业务毛利率同比+1.7pct至38.5%，主要受益于产品结构优化及包材成本压力缓

解。费用端，全年销售费用率同比+0.8pct，其他费用率则变化不大。分解销售费用

来看，前三季度销售费用率同比变化仍小，但第四季度销售费用率同比+9.6pct，主

要系舆论事件冲击销量，公司短期加大渠道及市场费用投入以维稳经销商及消费者。

虽第四季度盈利能力有波动，但在结构升级拉动下，全年归母净利率同比+1.0pct至

12.58%，延续盈利能力提升趋势。

2023年度基础分红比例提升至63.7%。公司2023年度利润分配预案为每股拟派发现

金股利人民币2.00元（含税），分红比例为63.7%，较2022年基础分红率47.8%（不

包含上市30周年特别股利）提升约16pct。

核心产品组合继续发力，拉动产品结构升级，短期成本下行放大利润增幅。以青岛

经典、青岛白啤、青岛纯生为核心的产品组合竞争能力持续提升，为公司持续提升产

品结构、强化盈利能力提供保障。短期来看，2024年原材料大麦采购价格同比下降

约10%，公司回瓶率提升有助于降低综合包材成本，2024年每千升酒生产成本预计同

比下降，有利于放大公司利润增幅。

盈利预测与投资建议：考虑到消费弱复苏背景下啤酒销量增速与均价提升速度放缓，

我们小幅下调 2024-2025 年盈利预测：预计 2024-2025 年公司实现营业总收入

357.0/376.0亿元（前预测值364.1/388.1亿元），实现归母净利润50.9/59.5亿元

（前预测值53.4/61.3亿元）。当前股价对应2024/2025年PE分别为23/19倍，估

值已回落至合理区间，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品

渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 32,172 33,937 35,703 37,602 39,595

(+/-%) 6.6% 5.5% 5.2% 5.3% 5.3%

归母净利润(百万元) 3711 4268 5094 5952 6696

(+/-%) 17.6% 15.0% 19.3% 16.9% 12.5%

每股收益（元） 2.72 3.13 3.73 4.36 4.91

EBIT Margin 11.6% 13.0% 15.4% 17.5% 19.0%

净资产收益率（ROE） 14.6% 15.5% 15.8% 16.9% 17.4%

市盈率（PE） 31.3 27.2 22.8 19.5 17.3

EV/EBITDA 29.4 25.0 20.4 17.4 15.5

市净率（PB） 4.55 4.23 3.61 3.30 3.02

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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事件：青岛啤酒公布2023年年报，全年实现营业总收入339.37亿元，同比+5.5%；实

现归母净利润42.68亿元，同比+15.0%。其中，2023年第四季度实现营业总收入29.58

亿元，同比-3.4%；实现归母净利润-6.40亿元，同比-15.0%。

中高档产品销量同比+10.6%，总销量虽下滑但结构升级韧性凸显。2023年实现啤酒业

务收入334.06亿元，同比+5.4%。拆分量价来看，2023年公司销量800.7万千升，同

比-0.8%，主要受到下半年销量增长表现较弱的拖累，其中第三季度旺季面临雨水天气

及上年同期高基数的影响（第三季度销量同比-11%），而第四季度非经常性事件对销

量造成冲击（第四季度销量同比-10%）。虽销量有所承压，公司销售均价表现良好，

全年啤酒销售均价同比+6.3%，其核心动力为啤酒产品结构优化。2023年青岛主品牌

销量同比+2.7%，其中以青岛经典、青岛白啤、青岛纯生为代表中高端产品销量同比

+10.6%，而定位中低档的副品牌销量同比-5.0%。

第四季度销售费用投放增多，全年盈利能力在高端化拉动下延续提升。2023年公司啤

酒业务毛利率同比+1.7pct至38.5%，主要受益于产品结构优化及包材成本压力缓解。

费用端，全年销售费用率同比+0.8pct，其他费用率则变化不大（管理费用率/研发费

用率/财务费用率分别变动-0.1pct/+0.1pct/-0.0pct）。按季度分解销售费用来看，

前三季度销售费用率同比变化仍小，但第四季度销售费用同比增长约2.5亿元，销售

费用率同比+9.6pct，主要系第四季度舆论事件冲击销量，公司短期加大渠道及市场费

用投入以维稳经销商及消费者。虽第四季度盈利能力有波动，但在结构升级拉动下，

全年归母净利率同比+1.0pct至12.58%，延续盈利能力提升趋势。

2023年度基础分红比例提升至63.7%。公司2023年度利润分配预案为每股拟派发现金

股利人民币2.00元（含税），基本每股收益3.139元，分红比例为63.7%，较2022

年基础分红率47.8%（不包含上市30周年特别股利）提升约16pct。

核心产品组合继续发力，拉动产品结构升级，短期成本下行放大利润增幅。公司聚力

打造中高档核心产品组合，其中大单品青岛经典消费者认可度显著提升，产品展现出

强自然动销能力；青岛白啤渠道拓展较快推进，产品成长性较强；青岛纯生作为老牌

高端产品，消费者对其品牌的信任基础较好，随着10-12元档纯生啤酒的消费场景拓

展，青岛纯生有望加速增长。核心产品仍在上升周期，为公司持续提升产品结构、强

化盈利能力提供保障。短期来看，2024年原材料大麦采购价格同比下降约10%，公司

回瓶率提升有助于降低综合包材成本，2024年每千升酒生产成本预计同比下降，有利

于放大公司利润增幅。

图1：青岛啤酒分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：青岛啤酒分季度归母净利润及增速（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
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图3：青岛啤酒分季度毛利率变化 图4：青岛啤酒分季度净利率变化

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

盈利预测与投资建议：考虑到消费弱复苏背景下啤酒销量增速与均价提升速度放缓，

我们小幅下调2024-2025年盈利预测，并新增2026年盈利预测：预计2024-2026年公

司实现营业总收入 357.0/376.0/395.9 亿元（2024-2025 年前预测值为 364.1/388.1

亿元），同比+5.2%/+5.3%/+5.3%；实现归母净利润50.9/59.5/67.0亿元（2024-2025

年前预测值为 53.4/61.3 亿元），同比+19.3%/+16.9%/+12.5%；EPS 分别为

3.73/4.36/4.91元。当前股价对应2024/2025年 PE分别为23/19倍，估值已回落至

合理区间，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品

渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 36,413 38,808 - 35,703 37,602 39,595 -710 -1,206 -

收入同比增速% 6.2% 6.6% - 5.2% 5.3% 5.3% -0.97% -1.26% -

毛利率% 40.1% 41.3% - 41.1% 42.7% 43.7% 1.07% 1.40% -

销售费用率% 12.3% 12.1% - 13.9% 13.6% 13.3% 1.60% 1.45% -

归母净利率% 15.0% 16.1% - 14.3% 15.8% 16.9% -0.69% -0.29% -

归母净利润（百万元） 5,344 6,135 - 5,094 5,952 6,696 -250 -183 -

归母净利润同比增速% 19.9% 14.8% - 19.3% 16.9% 12.5% -0.52% 2.06% -

EPS（元） 3.92 4.50 - 3.73 4.36 4.91 -0.19 -0.14 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2023E 2024E 2023E 2024E

600600.SH 青岛啤酒 26.7 85.08 3.13 3.77 27.2 22.5 1,161 买入

0291.HK 华润啤酒 20.4 32.99 1.61 1.90 20.5 17.3 1,052 买入

600132.SH 重庆啤酒 23.5 64.87 2.76 3.02 23.5 21.5 314 买入

000729.SZ 燕京啤酒 41.0 9.26 0.23 0.33 40.8 28.3 261 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；注：青岛啤酒、华润啤酒 2023 年 EPS 为实际披露值，重庆啤酒、燕京啤酒为预测值。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17855 19282 23303 26456 30253 营业收入 32172 33937 35703 37602 39595

应收款项 124 100 137 144 152 营业成本 20318 20817 21018 21540 22286

存货净额 4152 3540 3743 3777 3786 营业税金及附加 2391 2387 2511 2644 2785

其他流动资产 7187 4737 4877 5023 5171 销售费用 4200 4708 4963 5095 5246

流动资产合计 32002 29612 34378 37718 41679 管理费用 1473 1519 1618 1641 1661

固定资产 11466 11644 12045 12255 12273 研发费用 63 101 86 90 95

无形资产及其他 2558 2493 2410 2330 2252 财务费用 (421) (457) (466) (543) (620)

投资性房地产 3918 5142 5303 5472 5643 投资收益 20 16 16 16 16

长期股权投资 368 365 367 369 371

资产减值及公允价值变

动 (15) (97) (40) (40) (40)

资产总计 50312 49256 54502 58143 62218 其他收入 785 856 834 827 819

短期借款及交易性金融

负债 275 50 150 150 150 营业利润 5001 5737 6869 8027 9031

应付款项 3662 3146 3177 3256 3369 营业外净收支 5 10 5 5 5

其他流动负债 15735 13722 13961 14306 14773 利润总额 5006 5746 6874 8032 9036

流动负债合计 19672 16918 17288 17712 18292 所得税费用 1201 1398 1684 1968 2214

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 94 80 96 112 126

其他长期负债 4368 4083 4154 4257 4396 归属于母公司净利润 3711 4268 5094 5952 6696

非流动负债合计 4368 4083 4154 4257 4396 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24039 21001 21442 21968 22687 净利润 3711 4268 5094 5952 6696

少数股东权益 777 805 901 1013 1139 资产减值准备 (163) 57 (17) 1 0

股东权益 25495 27449 32159 35162 38392 折旧摊销 1036 1086 1245 1330 1420

负债和股东权益总计 50312 49256 54502 58143 62218 公允价值变动损失 15 97 40 40 40

财务费用 (421) (457) (466) (543) (620)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1162 (895) (42) 339 555

每股收益 2.72 3.13 3.73 4.36 4.91 其它 (881) (1835) 1176 1175 1189

每股红利 1.16 1.86 2.22 2.59 2.91 经营活动现金流 4879 2778 7497 8836 9901

每股净资产 18.69 20.12 23.57 25.77 28.14 资本开支 (1780) (1618) (1600) (1500) (1400)

ROIC 14.68% 15.34% 28% 76% 89% 其它投资现金流 (419) (1845) (1468) (1102) (1102)

ROE 14.55% 15.55% 16% 17% 17% 投资活动现金流 (2199) (3463) (3068) (2602) (2502)

毛利率 37% 39% 41% 43% 44% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 15% 18% 19% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 19% 21% 23% 支付股利、利息 (1576) (2534) (508) (3082) (3601)

收入增长 7% 5% 5% 5% 5% 其它融资现金流 (121) (334) 100 0 0

净利润增长率 18% 15% 19% 17% 13% 融资活动现金流 (1676) (2868) (408) (3082) (3601)

资产负债率 49% 44% 41% 40% 38% 现金净变动 3257 1427 4021 3153 3798

股息率 1.4% 2.2% 2.6% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 14598 17855 19282 23303 26456

P/E 31.3 27.2 22.8 19.5 17.3 货币资金的期末余额 17855 19282 23303 26456 30253

P/B 4.6 4.2 3.6 3.3 3.0 企业自由现金流 3250 1906 3762 5145 6254

EV/EBITDA 29.4 25.0 20.4 17.4 15.5 权益自由现金流 4705 4478 4214 5555 6722

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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