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市场数据 

人民币/港币 600600 SH 00168 HK 

收盘价 79.31 55.80 

52 周价格范围 68.35/112.15 43.20/84.50 

市净率（倍） 3.72 2.77 

市值（百万） 108,194.45 76,122.18 
 
 

相关研究  
《青岛啤酒(600600)：2023 年报点评：

业绩基本符合预期，结构持续优化》 

2024-03-28 

《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 
  

买入(维持)-A /买入(首次)-H 
 

[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 5,097 5,740 6,414 

同比（%） 17.59 15.02 19.44 12.60 11.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.72 3.13 3.74 4.21 4.70 

P/E（A） 29.16 25.35 21.23 18.85 16.87 

P/E（H） 18.61 16.18 13.55 12.40 10.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #成本下降 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 一季报，2024Q1 实现营收 101.5 亿元（yoy-5.2%），
归母净利润 16.0 亿元（yoy+10.1%），扣非归母净利润 15.1 亿元
（yoy+12.1%），公司收入符合预期，业绩双位数增长超预期。 

◼ 中高档产品销量占比持续提升，吨价同比增长。2024Q1 公司整体啤酒
销量达 218.4 万千升（yoy-7.6%），其中中高档以上产品销量为 96 万千
升（yoy-2.4%）。分品牌看，2024Q1 主品牌青岛销量 132.2 万千升（yoy-

5.6%），崂山及其他品牌销量 86.2 万千升（yoy-10.4%）。公司销量在去
年同期高基数下增长有所承压（2023Q1 公司整体销量同比增长超
11%），但产品结构升级趋势延续，叠加低端产品线加速迭代，公司
2024Q1 中高档以上产品销量占比整体销量达 44.0%（同比+2.3pct），公
司吨价达 4,647 元（yoy+2.5%） 

◼ 原料成本下行&结构升级带动毛利率大幅提升，销售费用率优化。
2024Q1 公司吨酒成本为 2,768 元（yoy-1%），受益大麦等原料价格下行、
产品持续结构升级等催化，公司 2024Q1 毛利率达 40.4%（yoy+2.1pct）。
公司 2024Q1 销售费用率 12.8%(yoy-1pct)，我们预计主要系公司回收部
分非强势市场投入以提升费效比所致，2024Q1 管理费用率 3.4%

（yoy+0.4pct），财务费用率-1.4%（yoy-0.4pct，归母净利率同比增长
2.2pct 至 15.7%，盈利能力提升显著。 

◼ 成本优化&利润率提升如期兑现，场景修复+经营旺季值得期待。
2024Q1 以来线下餐饮场景有所修复，公司备货及动销情况良好，升级
趋势延续。展望 2024，我们预计公司销售节奏前低后高（对应 23 年销
量基数前高后低），整体销量平稳之下持续打造核心产品矩阵，加快迭
代低档产品，推动产品结构优化，吨价持续提升，啤酒旺季值得期待。
同时考虑原材料成本下降（我们预计 2024 年吨成本同比下降 2%）、费
控持续稳健，预计利润增速将持续快于收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于上述假设&一季报业绩，我们上调公司 2024-

26 年归母净利润预测至 51/57/64 亿元（2024-26 年归母净利润 CAGR 为
12%，前值为 50/57/64 亿元），最新收盘价对应 A 股 2024-26 年 PE 为
21/19/17 倍，中长线看好公司持续成长性，维持“买入”评级。青啤 H

股估值低于 A 股，股息率更高，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争；场景复苏、结构升级不及预期；原料成本波动；
食品安全与舆情风险。  

-38%
-34%
-30%
-26%
-22%
-18%
-14%
-10%
-6%
-2%

2023/5/4 2023/9/1 2023/12/30 2024/4/28

青岛啤酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告(AH) 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

图1：青岛啤酒 24Q1 归母净利润增速贡献拆分  图2：青岛啤酒 2023 全年归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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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 30,152 34,205 38,133  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 20,838 24,638 28,376  营业成本(含金融类) 20,817 21,313 21,876 22,282 

经营性应收款项 311 363 379 384  税金及附加 2,387 2,574 2,628 2,728 

存货 3,540 3,919 4,033 4,100  销售费用 4,708 4,826 4,993 5,106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,519 1,609 1,614 1,676 

其他流动资产 4,555 5,032 5,154 5,272  研发费用 101 71 75 78 

非流动资产 19,644 20,248 20,702 21,109  财务费用 (457) (575) (554) (659) 

长期股权投资 365 368 371 374  加:其他收益 391 558 551 543 

固定资产及使用权资产 11,265 11,715 12,183 12,615  投资净收益 172 197 198 206 

在建工程 499 501 502 503  公允价值变动 230 50 50 50 

无形资产 2,493 2,463 2,433 2,403  减值损失 (97) (86) (86) (86) 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307  资产处置收益 179 249 149 211 

长期待摊费用 111 131 141 141  营业利润 5,737 6,896 7,771 8,687 

其他非流动资产 3,604 3,764 3,765 3,765  营业外净收支  10 13 9 11 

资产总计 49,256 50,401 54,907 59,242  利润总额 5,746 6,909 7,780 8,697 

流动负债 16,918 19,580 20,272 20,869  减:所得税 1,398 1,658 1,867 2,087 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 104 154 204  净利润 4,348 5,251 5,913 6,610 

经营性应付款项 3,146 3,501 3,601 3,655  减:少数股东损益 80 154 173 196 

合同负债 7,691 9,209 9,525 9,889  归属母公司净利润 4,268 5,097 5,740 6,414 

其他流动负债 6,030 6,767 6,992 7,122       

非流动负债 4,083 4,157 4,167 4,167  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.13 3.74 4.21 4.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,778 6,334 7,226 8,039 

租赁负债 63 78 88 88  EBITDA 5,961 6,918 7,834 8,658 

其他非流动负债 4,019 4,079 4,079 4,079       

负债合计 21,001 23,737 24,439 25,037  毛利率(%) 38.66 40.37 41.73 42.83 

归属母公司股东权益 27,449 25,705 29,336 32,877  归母净利率(%) 12.58 14.26 15.29 16.46 

少数股东权益 805 959 1,132 1,328       

所有者权益合计 28,255 26,663 30,468 34,205  收入增长率(%) 5.49 5.33 5.02 3.82 

负债和股东权益 49,256 50,401 54,907 59,242  归母净利润增长率(%) 15.02 19.44 12.60 11.74 

           

           

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 7,019 6,596 7,203  每股净资产(元) 20.12 18.84 21.50 24.10 

投资活动现金流 (3,463) (913) (992) (784)  ROIC(%) 13.14 17.44 19.08 18.74 

筹资活动现金流 (2,868) (2,664) (3,102) (3,485)  ROE-摊薄(%) 15.55 19.83 19.57 19.51 

现金净增加额 (3,548) 3,442 2,501 2,934  资产负债率(%) 42.64 47.10 44.51 42.26 

折旧和摊销 1,182 584 608 619  P/E（A） 25.35 21.23 18.85 16.87 

资本开支 (895) (776) (922) (833)  P/B（A） 3.94 4.21 3.69 3.29 

营运资本变动 (2,203) 1,715 389 358       

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据货币单位均为人民币，港元汇率取2024年4月29日0.9077，预测均为东吴证券研究所预测。  
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