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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 2.86 16.00 16.14 

相对涨幅(%) 1.43 10.93 10.79  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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青岛啤酒（600600.SH）：结构升级

趋势不改，关注旺季销量表现 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现营收 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%。其中，2023Q4 单季度实现营收 29.58 亿元，同比-3.37%；归母净

利润-6.40 亿元，同比-15.01%；扣非归母净利润-8.76 亿元，同比-34.53%。 

 全年销量略有下滑，中高档产品拉动吨价上行。（1）销量方面，23 年全年公司实

现啤酒销量 800.7 万吨，同比-0.8%。其中，青岛主品牌销量 456 万吨，同比+2.7%；

中高端销量 324 万吨，同比+10.5%，产品结构升级趋势明显。23Q4 公司整体实

现啤酒销量 71.3 万吨，同比-10.1%，青岛主品牌实现销量 47 万吨，同比-3.5%，

其中中高端产品实现销量 33.8 万吨，同比+7.1%，Q4 或受视频舆论事件影响销

量承压，但公司积极应对，高端化稳步推进。从产品端来看，青岛经典、青岛白啤

等持续快速增长，新品 1 升精品原浆及 1 升水晶纯生高端生鲜产品 “新鲜直送”，

带动产品结构不断提升。（2）吨价方面，2023 年啤酒吨价同比+6.2%至 4172 元/

吨，其中青岛品牌/其他品牌吨价分别同比+5.8%/+3.8%。23A/23Q4 中高端销量

占主品牌比例分别同比+5.1/+7.1pct 至 71.1%/71.9%，带动 23A/23Q4 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。 

 Q4 费用增加等因素扰动，亏损短期有所扩大。（1）2023 年公司啤酒吨成本同比

+3.3%至 2565 元/吨，主要系原料价格上涨及结构优化影响，其中 23Q4 吨成本同

比+4.3%，预计销量下滑导致固定成本摊销偏多的影响较大。在吨成本提升的情况

下，公司通过品种结构优化拉动 23A/23Q4 毛利率分别同比+1.8/+2.2pct 至

38.7%/27.5%。（2）2023 全年公司销售 /管理 /研发费用率分别同比+0.8/-0.1/ 

+0.1pct，其中广宣费率同比+0.9pct，23 年员工数量减少比例约 3.3%（行政人员

减少 23%），全年其他辞退福利同比+0.26 亿元。在产品结构优化主要贡献下 23A

归母净利率同比+1.0pct 至 12.58%。（3）23Q4 销售/管理/研发费用率分别同比

+9.6/+4.2/ +1.1pct，我们预计主要系视频舆论事件后加大广宣费投和监督管理，

同时 23 年 10 月公司新实施企业年金计划（新增 0.41 亿元）影响，23Q4 归母净

利率同比-3.5pct 至-21.63%。 

 盈利预测：受行业竞争加剧及消费需求恢复不及预期的影响，公司 23Q4 整体销

量有所承压。展望 2024 年全年，现饮场景持续恢复，公司 Q2 起基数较低，夏季

在奥运拉动和高温催化下销量有望实现大幅改善，建议关注旺季销售情况；成本

端大麦原料价格下降确定性强，夜场、餐饮等消费场景的恢复有望持续助力高端

化进程，看好公司作为行业龙头的增长确定性。我们根据公司年报对盈利预测进

行调整，预计公司  2024-2026 年实现营收 356.6/372.6/388.4 亿元，同比

+5.1%/+4.5%/+4.2%；归母净利润 50.8/57.7/64.1 亿元，同比+19.1%/+13.5%/ 

+11.1%，对应 PE 分别为 22x/20x/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 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,364.20 

流通 A 股(百万股)： 704.70 

52 周内股价区间(元)： 68.35-122.19 

总市值(百万元)： 114,265.12 

总资产(百万元)： 49,256.01 

每股净资产(元)： 20.12 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 32,172 33,937 35,664 37,262 38,841 

(+/-)YOY(%) 6.6% 5.5% 5.1% 4.5% 4.2% 

净利润(百万元) 3,711 4,268 5,081 5,766 6,406 

(+/-)YOY(%) 17.6% 15.0% 19.1% 13.5% 11.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.72 3.13 3.72 4.23 4.70 

毛利率(%) 36.8% 38.7% 41.9% 43.0% 44.0% 

净资产收益率(%) 14.6% 15.5% 17.2% 18.0% 18.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），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 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 33,937 35,664 37,262 38,841 

每股收益 3.14 3.72 4.23 4.70  营业成本 20,817 20,738 21,235 21,768 

每股净资产 20.12 21.69 23.46 25.43  毛利率% 38.7% 41.9% 43.0% 44.0% 

每股经营现金流 2.04 3.77 5.43 4.80  营业税金及附加 2,387 2,508 2,621 2,732 

每股股利 2.00 2.16 2.45 2.72  营业税金率% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

价值评估(倍)      营业费用 4,708 4,885 5,020 5,124 

P/E 23.81 22.49 19.82 17.84  营业费用率% 13.9% 13.7% 13.5% 13.2% 

P/B 3.71 3.86 3.57 3.29  管理费用 1,519 1,553 1,572 1,602 

P/S 3.37 3.20 3.07 2.94  管理费用率% 4.5% 4.4% 4.2% 4.1% 

EV/EBITDA 13.89 13.59 11.56 10.16  研发费用 101 106 104 101 

股息率% 2.7% 2.6% 2.9% 3.3%  研发费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,778 6,302 7,158 7,981 

毛利率 38.7% 41.9% 43.0% 44.0%  财务费用 -457 -289 -315 -369 

净利润率 12.8% 14.5% 15.8% 16.8%  财务费用率% -1.3% -0.8% -0.8% -0.9% 

净资产收益率 15.5% 17.2% 18.0% 18.5%  资产减值损失 -83 -29 -1 -27 

资产回报率 8.7% 9.8% 10.6% 11.0%  投资收益 172 181 189 197 

投资回报率 12.7% 15.6% 16.4% 16.8%  营业利润 5,737 6,833 7,754 8,616 

盈利增长(%)      营业外收支 10 10 11 11 

营业收入增长率 5.5% 5.1% 4.5% 4.2%  利润总额 5,746 6,843 7,765 8,626 

EBIT 增长率 11.6% 31.9% 13.6% 11.5%  EBITDA 5,961 6,870 7,768 8,601 

净利润增长率 15.0% 19.1% 13.5% 11.1%  所得税 1,398 1,663 1,887 2,096 

偿债能力指标      有效所得税率% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 

资产负债率 42.6% 41.3% 39.4% 38.3%  少数股东损益 80 98 112 124 

流动比率 1.8 1.8 2.0 2.1  归属母公司所有者净利润 4,268 5,081 5,766 6,406 

速动比率 1.3 1.4 1.5 1.6       

现金比率 1.1 1.2 1.4 1.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 19,282 21,026 24,567 26,952 

应收帐款周转天数 1.2 1.1 1.1 1.1  应收账款及应收票据 100 131 100 132 

存货周转天数 66.5 67.0 66.5 65.5  存货 3,540 4,179 3,666 4,255 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 6,690 6,549 5,783 6,243 

固定资产周转率 3.0 3.1 3.2 3.2  流动资产合计 29,612 31,886 34,116 37,582 

      长期股权投资 365 362 360 357 

      固定资产 11,146 11,445 11,816 12,021 

      在建工程 499 308 143 66 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 2,493 2,489 2,492 2,471 

净利润 4,268 5,081 5,766 6,406  非流动资产合计 19,644 20,050 20,344 20,533 

少数股东损益 80 98 112 124  资产总计 49,256 51,936 54,460 58,116 

非现金支出 1,279 596 611 648  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -647 -554 -393 -405  应付票据及应付账款 3,146 3,636 3,309 3,810 

营运资金变动 -2,203 -73 1,311 -230  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,778 5,149 7,408 6,543  其它流动负债 13,772 13,740 14,067 14,417 

资产 -895 -529 -635 -563  流动负债合计 16,918 17,376 17,376 18,227 

投资 -3,295 -59 -66 -67  长期借款 0 0 0 0 

其他 728 140 189 197  其它长期负债 4,083 4,073 4,063 4,053 

投资活动现金流 -3,463 -448 -512 -433  非流动负债合计 4,083 4,073 4,063 4,053 

债权募资 -219 -10 -10 -10  负债总计 21,001 21,449 21,439 22,280 

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

其他 -2,649 -2,947 -3,345 -3,715  普通股股东权益 27,449 29,584 32,006 34,696 

融资活动现金流 -2,868 -2,957 -3,355 -3,725  少数股东权益 805 904 1,015 1,139 

现金净流量 -3,548 1,744 3,541 2,385  负债和所有者权益合计 49,256 51,936 54,460 58,116  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 27 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），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 
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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。 
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