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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 85.08 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 18.2 4.5 17.6 (24.2) 

相对上证综指 15.9 2.7 13.0 (17.1)  
  

发行股数 (百万) 1,364.20 

流通股 (百万) 1,364.20 

总市值 (人民币 百万) 116,065.86 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 382.78 

主要股东  

香港中央结算(代理人)有限公司 45.01  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024年 3月 26日收市价为标准 
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青岛啤酒 
  
全年量减价增，4Q23高端化战略加速推进 
  
青岛啤酒披露 2023 年年报，全年实现营收 339.4 亿元，同比+5.5%，实现归母/扣非归母净利
润 42.7/37.2 亿元，同比+15.0%/+15.9%。4Q23 单季实现营收 29.6 亿元，同比-3.4%，实现归
母/扣非归母净利润-6.4/-8.8 亿元，分别多亏 0.8/2.2 亿元。公司 2023 全年量减价增，山东基地
市场表现稳健。4Q23 加速推进高端化战略，销量承压。后续有望持续发力中高端市场，关注
澳麦双反取消带来的成本弹性。预计公司 24-26 年 EPS 为 3.66、4.19、4.73 元，同比分别
+17.1%、+14.5%、+12.8%，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2023 全年量减价增，山东基地市场表现稳健。1）分量价来看，公司 2023 全年实现营收 339.4
亿元，同比+5.5%，销量/吨价分别同比-0.8%/+6.4%至 800.7 万千升/4239 元。青岛品牌/其他品
牌销量分别同比+2.7%/-5.1%至 456/345万千升，中高端以上产品实现销量同比+10.5%至 324万
千升。在产品高端化战略的持续推进下，公司吨价增速较快。但由于部分低端产品的销量被
高端产品挤出，导致公司 2023 年整体销量微降，销量增速小幅跑输行业（1-12 月啤酒累计产
量同比+0.3%）。2）分区域来看，2023 全年公司山东/华北/华南/华东/东南区域营收分别同比
+7.0%/+1.5%/+6.5%/-0.3%/-3.1% 至 228.7/79.8/36.2/27.7/8.9 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 同 比
+1.1/+0.2/+0.2/+2.4/+1.0pct 至 34.6%/29.9%/32.2%/28.3%/28.2%。作为基地市场，山东区域表现稳
健，贡献了绝大多数的营收增长，毛利率稳步向上。华南市场有所回暖，华北市场的增速则
有所下降。华东、东南区域虽然营收同比下滑，但毛利率有所提升。 

 4Q23 加速推进高端化战略，销量承压。4Q23 单季，公司实现营收 29.6 亿元，同比-
3.4%，其中销量/吨价分别同比-10.2%/+7.6%至 71.3 万千升/4151 元。我们判断 4Q23 公司
啤酒销量下滑较多主要系出现舆情事件、发货节奏前置，步入 2H23 后持续去库存所致。
与此同时，4Q23 公司加速推进高端化战略，也在一定程度上抑制了 4Q23 公司低端产品的
销量。产品结构上，4Q23 主品牌/中高端以上产品销量占比大幅提升至 65.9%/47.4%，助
力公司 4Q23单季吨价同比实现较高增长。 

 2023 全年吨成本增幅较大，费用投放保持稳健，盈利水平持续向上。1）成本端，2023 全
年公司吨成本同比+3.3%至 2600 元。单吨啤酒的直接材料/直接人工/制造费用/外购产成品
成本分别同比+3.6%/+10.0%/+4.6%/-8.3%，除外购产成品外各细分项成本都有所增加，我
们认为主要系原材料成本上升、产品结构高端化下产能升级所致。虽然吨成本压力较大，
但在较高吨价增速的带动下，公司全年毛利率依然同比+1.8pct 至 38.7%。2）费用端，
2023 全年公司销售/管理/财务费用率分别同比+0.8/-0.1/-0.04pct 至 13.9%/4.5%/-1.4%。由于
高端产品占比提升，销售费用率有所提升，由于营收体量增大，管理费用率有所下降。
3）利润端，在产品高端化的带动下，公司毛利率提升，推动了盈利水平稳步向上，2023
全年公司归母/扣非归母净利率分别同比+1.0/+1.0pct 至 12.6%/11.0%。 

 持续发力中高端市场，关注澳麦双反取消带来的成本弹性。我们认为，啤酒行业结构性升级
的趋势不改。对于青啤而言，随着主品牌“1+1+1+2+ N”产品矩阵的确立，公司有望持续发
力中高端市场，并在“一纵两横”区域战略的指导下，进一步提升对具备渠道优势的基地市
场的控制力、开拓新兴市场，后续吨价有望延续较高增速。同时由于 2023 年吨成本增幅较
大，随着澳麦双反政策的取消、步入新的采购周期，公司在成本端有望释放出较大的弹性。
业绩释放节奏上，由于 2023年备货前置，我们预计公司 2024年业绩将呈现前低后高的态势。 

估值 

 根据公司 2023 年年报披露的数据、原材料价格的变化情况，我们调整此前的盈利预测，
预计公司 24-26 年 EPS 为 3.66、4.19、4.73 元，同比分别+17.1%、+14.5%、+12.8%，对应
PE 22.9/20.0/17.8 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料成本波动、食品安全风险、核心单品推广不及预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 32,172 33,937 35,743 37,607 39,493 

增长率(%) 6.6 5.5 5.3 5.2 5.0 

EBITDA(人民币 百万) 4,838 5,490 6,805 7,794 8,712 

归母净利润(人民币 百万) 3,711 4,268 4,998 5,721 6,453 

增长率(%) 17.6 15.0 17.1 14.5 12.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.72 3.13 3.66 4.19 4.73 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   3.98 4.54  

变化幅度(%)   (8.0) (7.7)  

市盈率(倍) 30.9 26.9 22.9 20.0 17.8 

市净率(倍) 4.5 4.2 3.9 3.7 3.4 

EV/EBITDA(倍) 26.7 15.1 13.6 11.6 9.8 

每股股息 (人民币) 1.8 2.0 2.3 2.7 3.0 

股息率(%) 1.7 2.7 2.8 3.2 3.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 32,172 33,937 35,743 37,607 39,493  净利润 3,805 4,348 5,092 5,828 6,574 

营业收入 32,172 33,937 35,743 37,607 39,493  折旧摊销 1,125 1,182 1,312 1,435 1,496 

营业成本 20,318 20,817 21,246 21,964 22,727  营运资金变动 1,552 558 1,405 (604) 2,097 

营业税金及附加 2,391 2,387 2,407 2,419 2,422  其他 (1,603) (3,310) (742) (894) (971) 

销售费用 4,200 4,708 4,923 5,142 5,361  经营活动现金流 4,879 2,778 7,067 5,765 9,197 

管理费用 1,473 1,519 1,528 1,571 1,610  资本支出 (1,780) (1,618) (1,550) (1,350) (1,150) 

研发费用 63 101 106 112 117  投资变动 253 (447) 200 150 100 

财务费用 (421) (457) (534) (600) (689)  其他 (672) (1,399) 152 162 172 

其他收益 543 391 411 431 451  投资活动现金流 (2,199) (3,463) (1,198) (1,038) (878) 

资产减值损失 (26) (83) (30) (30) (30)  银行借款 (20) (225) 0 0 0 

信用减值损失 11 (14) (10) (10) (10)  股权融资 (2,064) (3,065) (3,195) (3,657) (4,125) 

资产处置收益 (10) 179 0 0 0  其他 408 422 534 600 689 

公允价值变动收益 164 230 100 110 120  筹资活动现金流 (1,676) (2,868) (2,662) (3,057) (3,436) 

投资收益 170 172 182 192 202  净现金流 1,004 (3,553) 3,208 1,670 4,884 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,001 5,737 6,720 7,693 8,679        

营业外收入 20 23 23 23 23  财务指标 

营业外支出 15 13 13 13 13  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 5,006 5,746 6,730 7,703 8,688  成长能力      

所得税 1,201 1,398 1,637 1,874 2,114  营业收入增长率(%) 6.6 5.5 5.3 5.2 5.0 

净利润 3,805 4,348 5,092 5,828 6,574  营业利润增长率(%) 12.3 14.7 17.1 14.5 12.8 

少数股东损益 94 80 94 108 121  归属于母公司净利润增长率(%) 17.6 15.0 17.1 14.5 12.8 

归母净利润 3,711 4,268 4,998 5,721 6,453  息税前利润增长率(%) 35.7 16.0 27.5 15.8 13.5 

EBITDA 4,838 5,490 6,805 7,794 8,712  息税折旧前利润增长率(%) 24.7 13.5 24.0 14.5 11.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.72 3.13 3.66 4.19 4.73  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 17.6 15.0 17.1 14.5 12.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.5 12.7 15.4 16.9 18.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 15.5 16.9 18.8 20.5 22.0 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 36.8 38.7 40.6 41.6 42.5 

流动资产 32,002 29,612 35,278 35,505 42,191  归母净利润率(%) 11.5 12.6 14.0 15.2 16.3 

货币资金 17,855 19,282 22,490 24,160 29,043  ROE(%) 14.6 15.5 17.1 18.3 19.2 

应收账款 120 100 131 112 144  ROIC(%) 10.6 11.5 13.7 14.8 15.7 

应收票据 5 0 5 0 5  偿债能力      

存货 4,152 3,540 4,311 3,805 4,593  资产负债率 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 

预付账款 282 211 292 228 310  净负债权益比 (0.7) (0.7) (0.7) (0.7) (0.8) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.8 1.7 1.9 1.9 

其他流动资产 9,589 6,479 8,050 7,199 8,096  营运能力      

非流动资产 18,309 19,644 19,777 19,495 19,072  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 369 1,790 1,590 1,440 1,340  应收账款周转率 263.3 308.5 308.5 308.5 308.5 

固定资产 11,009 11,146 11,337 11,336 11,184  应付账款周转率 9.8 10.6 10.9 11.1 11.3 

无形资产 2,558 2,493 2,385 2,272 2,153  费用率      

其他长期资产 4,374 4,215 4,465 4,447 4,394  销售费用率(%) 13.1 13.9 13.8 13.7 13.6 

资产合计 50,312 49,256 55,055 55,000 61,263  管理费用率(%) 4.6 4.5 4.3 4.2 4.1 

流动负债 19,672 16,918 20,696 18,531 22,315  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 225 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.3) (1.3) (1.5) (1.6) (1.7) 

应付账款 3,464 2,953 3,596 3,174 3,831  每股指标(元)      

其他流动负债 15,983 13,966 17,100 15,357 18,483  每股收益(最新摊薄) 2.7 3.1 3.7 4.2 4.7 

非流动负债 4,368 4,083 4,208 4,145 4,176  每股经营现金流(最新摊薄) 3.6 2.0 5.2 4.2 6.7 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.7 20.1 21.4 23.0 24.7 

其他长期负债 4,368 4,083 4,208 4,145 4,176  每股股息 1.8 2.0 2.3 2.7 3.0 

负债合计 24,039 21,001 24,903 22,677 26,491  估值比率      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364  P/E(最新摊薄) 30.9 26.9 22.9 20.0 17.8 

少数股东权益 777 805 899 1,007 1,129  P/B(最新摊薄) 4.5 4.2 3.9 3.7 3.4 

归属母公司股东权益 25,495 27,449 29,252 31,316 33,643  EV/EBITDA 26.7 15.1 13.6 11.6 9.8 

负债和股东权益合计 50,312 49,256 55,055 55,000 61,263  价格/现金流 (倍) 23.5 41.3 16.2 19.9 12.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接
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