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市场数据  
收盘价(元) 83.76 

一年最低/最高价 67.56/125.65 

市净率(倍) 4.16 

流通A股市值(百万元) 59,025.54 

总市值(百万元) 114,265.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.12 

资产负债率(%,LF) 42.64 

总股本(百万股) 1,364.20 

流通 A 股(百万股) 704.70  
 

相关研究  
《青岛啤酒(600600)：2023 年三季报

点评：业绩符合预期，期待结构化升

级弹性》 

2023-10-30 

《青岛啤酒(600600)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，中高端快速放量》 

2023-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 32,172 33,937 35,745 37,540 38,973 

同比 6.65% 5.49% 5.33% 5.02% 3.82% 

归母净利润（百万元） 3,711 4,268 5,046 5,726 6,432 

同比 17.59% 15.02% 18.23% 13.48% 12.34% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.72 3.13 3.70 4.20 4.72 

P/E（现价&最新摊薄） 30.79 26.77 22.65 19.96 17.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产品价格上涨 #成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司发布 2023 年业绩公告，全年实现收入 339.4 亿元（yoy+5.5%），

归母净利 42.7 亿元（yoy+15.0%），扣非归母净利 37.2 亿元（yoy+15.9%）。

2023Q4 单季度收入 29.6 亿元（yoy-3.4%），归母净利-6.4 亿元（上年同期

-5.6 亿元），扣非归母净利-8.8 亿元（上年同期-6.5 亿元），Q4 业绩受舆情

扰动，但基本符合我们预期。2023 年度公司每股拟派发现金红利 2.0 元/股

（含税），分红总额 27.3 亿元，分红率大幅提升至 64%。 

◼ 大经典战略持续推进，高端化提速。2023 全年整体销量 800.7 万千升
（yoy-0.8%），公司加快落地青岛啤酒主品牌“1+1+1+2+N”产品组合发
展，受益经典、白啤等主力大单品放量，中高档及以上产品销量 324 万
千升（yoy+10.6%），产品结构升级提速带动整体吨价提升至 4238 元/千
升（yoy+6.4%）。 

分品牌看，主品牌青岛 /其它品牌销量分别为 456.0/344.7 万千升
（yoy+2.7%/-5.1%）。2023Q4：四季度为啤酒传统淡季，舆情影响下销
量同比-10.1%（其中主品牌同比-3.5%、中高档同比+7.1%、其他品牌同
比-20.6%），Q4 亏损同比扩大，结构升级趋势延续，低档产品加速迭代。
2023 年 12 月以来风波逐渐退却，终端动销企稳回升。分区域看，2023

年公司山东/华北/华南/华东/东南等区域量同比+1.5%/-4.3%/+3.1%/-

8.1%/-10.6%，公司山东省收入占比达 68.5%，强势市场优势巩固，华北
及华东区域因行业竞争、战略调整等原因整体销量有所承压，但产品矩
阵升级持续落地。 

◼ 毛利率优化，2024 成本红利持续释放。2023 年公司吨成本为 2,600 元/

千升（yoy+3.3%），得益于产品结构升级对冲成本提升，2023 毛利率
38.7%（yoy+1.8pct），表现亮眼，2024 年大麦价格回落，包材成本亦有
环比走弱趋势，我们预计毛利率有望持续提升。2023 年，以“体育营销
+音乐营销+体验营销”为主线开展系列营销活动，销售费用率 13.9%

（yoy+0.8pct），管理费用率 4.5%（yoy-0.1pct）。2023Q4 毛利率同比
+2.2pct，销售费用率同比+9.6pct（营销、经销商补贴加大），管理费用
率同比+4.2pct（企业年金计提增加）。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024Q1 高基数下库存逐步优化，核心市场山东
铺货、顺价进程顺利，伴随现饮场景顺周期复苏，结构+成本+控费驱动
盈利能力释放，奥运体育年旺季销售值得期待。我们调整 2024-26 年归
母净利润至 50.5/57.3/64.3 亿元（24-25 年前值为 52.2/57.3 亿元），同比
增速+18/+13/+12%，对应最新收盘价 2024-2026 年 PE 为 23/20/18 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，场景复苏与结构升级不及预期，食品安全风险。  
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青岛啤酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 29,612 30,860 35,035 28,302  营业总收入 33,937 35,745 37,540 38,973 

货币资金及交易性金融资产 21,206 21,548 25,475 18,561  营业成本(含金融类) 20,817 21,383 21,916 22,282 

经营性应收款项 311 363 380 384  税金及附加 2,387 2,574 2,628 2,728 

存货 3,540 3,932 4,041 4,100  销售费用 4,708 4,826 4,993 5,106 

其他流动资产 4,555 5,017 5,139 5,257     管理费用 1,519 1,609 1,614 1,676 

非流动资产 19,644 20,089 20,543 20,950  研发费用 101 71 75 78 

长期股权投资 365 368 371 374  财务费用 (457) (575) (576) (684) 

固定资产及使用权资产 11,265 11,715 12,183 12,615  加:其他收益 391 558 551 543 

在建工程 499 501 502 503  投资净收益 172 197 198 206 

无形资产 2,493 2,463 2,433 2,403  公允价值变动 230 50 50 50 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307  减值损失 (97) (86) (86) (86) 

长期待摊费用 111 131 141 141  资产处置收益 179 249 149 211 

其他非流动资产 3,604 3,605 3,606 3,606  营业利润 5,737 6,826 7,752 8,712 

资产总计 49,256 50,950 55,578 49,252  营业外净收支  10 13 9 11 

流动负债 16,918 20,229 21,049 10,977  利润总额 5,746 6,839 7,762 8,723 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 100 150 200  减:所得税 1,398 1,641 1,863 2,093 

经营性应付款项 3,146 3,512 3,608 3,655  净利润 4,348 5,198 5,899 6,629 

合同负债 7,691 9,831 10,288 0  减:少数股东损益 80 152 173 197 

其他流动负债 6,030 6,786 7,003 7,122  归属母公司净利润 4,268 5,046 5,726 6,432 

非流动负债 4,083 4,098 4,108 4,108  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.13 3.70 4.20 4.72 

租赁负债 63 78 88 88  EBIT 4,778 6,264 7,186 8,039 

其他非流动负债 4,019 4,019 4,019 4,019  EBITDA 5,961 6,848 7,794 8,658 

负债合计 21,001 24,327 25,157 15,085  毛利率(%) 38.66 40.18 41.62 42.83 

归属母公司股东权益 27,449 25,665 29,291 32,840  归母净利率(%) 12.58 14.12 15.25 16.50 

少数股东权益 805 957 1,130 1,327  收入增长率(%) 5.49 5.33 5.02 3.82 

所有者权益合计 28,255 26,623 30,421 34,167  归母净利润增长率(%) 15.02 18.23 13.48 12.34 

负债和股东权益 49,256 50,950 55,578 49,252       

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,778 7,716 6,715 (3,439)  每股净资产(元) 20.12 18.81 21.47 24.07 

投资活动现金流 (3,463) (856) (992) (784)  最新发行在外股份（百万股） 1,364 1,364 1,364 1,364 

筹资活动现金流 (2,868) (2,713) (3,095) (3,495)  ROIC(%) 13.14 17.26 19.01 18.77 

现金净增加额 (3,548) 4,152 2,629 (7,719)  ROE-摊薄(%) 15.55 19.66 19.55 19.59 

折旧和摊销 1,182 584 608 619  资产负债率(%) 42.64 47.75 45.26 30.63 

资本开支 (895) (776) (922) (833)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.77 22.65 19.96 17.76 

营运资本变动 (2,203) 2,354 523 (10,304)  P/B（现价） 4.16 4.45 3.90 3.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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