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公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

青岛啤酒(600600)公司点评报告 2024 年 4 月 30 日 

[Table_Title] 成本端改善，高端化持续推进 

——青岛啤酒 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary] [Table_Summary]  

 事件 

公司公告 2024 一季报。24Q1，公司实现总营收 101.50 亿元，同比-5.19%，

归母净利 15.97 亿元，同比+10.06%，扣非归母净利 15.13 亿元，同比

+12.11%。 

 产品结构升级，成本端改善 

1）总销量同比小幅下滑，中高端以上销量占比提升。24Q1，公司啤酒销量

218.4 万千升，同比-7.6%，其中主品牌青岛啤酒销量 132.2 万千升，同比

-5.6%，中高端以上产品销量 96 万千升，同比-2.4%；中高端以上产品销量

占总销量的 44.0%，同比+2.3pct。 

2）产品结构升级，出厂均价提升。24Q1，公司啤酒平均出厂单价为 4,647.4

元/千升，同比+2.6%。  

3）成本端同比改善。24Q1，公司啤酒单位平均成本为 2,768.0 元/千升，同

比-1.0%。 

 盈利能力持续提升 

1）毛利率及净利率提升。24Q1，公司销售净利率 /毛利率分别为

15.99%/40.44%，同比分别+2.23/+2.12pct，公司毛利率提升主要是成本端

改善和产品结构升级带动。 

2）期间费用率优化。24Q1，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

12.83%/3.40%/0.18%/-1.39%，同比分别-1.01/+0.41/+0.08/-0.43pct。 

3）税金及附加、所得税费用占比小幅提升。24Q1，公司税金及附加/所得

税费用占总营收比重分别为 6.00%/5.26%，同比+0.14/+0.68pct。 

 高端化推进顺利，市场持续深耕 

公司实施青岛啤酒主品牌+崂山啤酒全国性第二品牌战略，加速青岛啤酒主

品牌“1+1+1+2+N”产品组合发展，优化产品结构，青岛经典、青岛白啤等

快速增长；公司深耕一纵两横市场战略带，不断巩固基地市场优势地位， 积

极开拓新兴市场，优化管理运营效率。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利分别为 50.58/57.86/64.73 亿元，增速

18.51%/14.40%/11.87%，对应 4 月 29 日 PE 21/19/17 倍（市值 1,082 亿

元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

高端化进程不及预期风险、市场竞争加剧风险、食品安全风险。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 32171.57 33936.52 35554.21 37108.84 38608.48 

收入同比(%) 6.65 5.49 4.77 4.37 4.04 

归母净利润(百万元) 3710.63 4267.85 5057.88 5786.20 6473.19 

归母净利润同比(%) 17.59 15.02 18.51 14.40 11.87 

ROE(%) 14.55 15.55 16.98 17.38 17.45 

每股收益(元) 2.72 3.13 3.71 4.24 4.75 

市盈率(P/E) 29.16 25.35 21.39 18.70 16.71 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 112.15 / 68.35 

A 股流通股（百万股）： 1359.77 

A 股总股本（百万股）： 1364.20 

流通市值（百万元）： 107843.17 

总市值（百万元）： 108194.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-青岛啤酒（600600）2023 年报

点评：啤酒结构升级，品牌矩阵顺势》2024.03.28 

《国元证券公司研究-青岛啤酒（600600）2023 年三

季报点评：高端化持续推进，稳健成长》2023.10.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 32002.48 29611.93 33544.84 38508.48 43870.60  营业收入 32171.57 33936.52 35554.21 37108.84 38608.48 

  现金 17854.93 19282.10 22998.62 27834.52 33117.35  营业成本 20317.93 20816.89 20871.48 21160.38 21466.18 

  应收账款 119.60 100.39 113.63 126.35 138.62  营业税金及附加 2390.73 2386.66 2606.12 2720.08 2830.00 

  其他应收款 682.77 184.37 196.78 208.71 220.21  营业费用 4199.50 4708.40 4721.60 4920.63 5119.49 

  预付账款 281.87 210.98 211.53 214.46 217.56  管理费用 1473.37 1519.06 1535.94 1591.97 1652.44 

  存货 4152.19 3539.83 3362.39 3248.12 3131.92  研发费用 62.95 100.64 105.47 108.76 110.89 

  其他流动资产 8911.13 6294.26 6661.89 6876.32 7044.94  财务费用 -420.81 -457.12 -344.45 -418.15 -490.68 

非流动资产 18309.22 19644.09 19369.05 18851.46 18216.42  资产减值损失 -26.12 -82.85 -109.93 -107.70 -103.13 

  长期投资 368.13 364.74 384.00 399.22 415.35  公允价值变动收益 164.35 230.26 175.38 180.45 201.20 

  固定资产 11009.08 11145.72 11165.45 10965.34 10604.34  投资净收益 169.90 172.04 192.98 203.35 198.17 

  无形资产 2557.82 2493.07 2320.79 2153.71 1992.52  营业利润 5000.93 5736.83 6853.54 7845.72 8783.57 

  其他非流动资产 4374.19 5640.56 5498.82 5333.19 5204.21  营业外收入 20.35 22.62 21.48 22.05 21.77 

资产总计 50311.70 49256.01 52913.89 57359.94 62087.02  营业外支出 15.13 13.04 14.09 13.56 13.82 

流动负债 19671.79 16918.48 17878.59 18741.60 19534.95  利润总额 5006.14 5746.41 6860.94 7854.21 8791.51 

  短期借款 225.41 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 1201.42 1398.21 1679.56 1926.64 2160.07 

  应付账款 3463.77 2952.83 3312.76 3322.52 3274.20  净利润 3804.72 4348.20 5181.38 5927.57 6631.44 

  其他流动负债 15982.61 13965.65 14565.83 15419.08 16260.74  少数股东损益 94.09 80.35 123.50 141.38 158.25 

非流动负债 4367.60 4082.78 4323.21 4258.10 4221.25  归属母公司净利润 3710.63 4267.85 5057.88 5786.20 6473.19 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 5657.53 6407.76 7678.55 8671.45 9602.51 

  其他非流动负债 4367.60 4082.78 4323.21 4258.10 4221.25  EPS（元） 2.72 3.13 3.71 4.24 4.75 

负债合计 24039.39 21001.26 22201.79 22999.70 23756.19        

 少数股东权益 777.49 805.27 928.77 1070.14 1228.39 
 主要财务比率      

  股本 1364.23 1364.20 1364.20 1364.20 1364.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 4154.08 4207.46 4207.46 4207.46 4207.46  成长能力      

  留存收益 19929.10 21734.77 24064.26 27574.41 31385.95  营业收入(%) 6.65 5.49 4.77 4.37 4.04 

归属母公司股东权益 25494.82 27449.48 29783.33 33290.10 37102.44  营业利润(%) 12.26 14.72 19.47 14.48 11.95 

负债和股东权益 50311.70 49256.01 52913.89 57359.94 62087.02  归属母公司净利润(%) 17.59 15.02 18.51 14.40 11.87 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.85 38.66 41.30 42.98 44.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 11.53 12.58 14.23 15.59 16.77 

经营活动现金流 4878.77 2777.57 6606.19 7054.36 7676.37  ROE(%) 14.55 15.55 16.98 17.38 17.45 

  净利润 3804.72 4348.20 5181.38 5927.57 6631.44        

  折旧摊销 1077.41 1128.06 1169.47 1243.88 1309.62  偿债能力      

  财务费用 -420.81 -457.12 -344.45 -418.15 -490.68  资产负债率(%) 47.78 42.64 41.96 40.10 38.26 

  投资损失 -169.90 -172.04 -192.98 -203.35 -198.17  净负债比率(%) 1.14 0.24 0.25 0.26 0.27 

营运资金变动 922.60 -1807.17 1221.75 604.58 588.04  流动比率 1.63 1.75 1.88 2.05 2.25 

  其他经营现金流 -335.26 -262.36 -428.97 -100.17 -163.88  速动比率 1.42 1.54 1.69 1.88 2.09 

投资活动现金流 -2199.11 -3462.97 -514.85 -362.17 -228.38  营运能力      

  资本支出 1780.14 1617.74 749.61 728.50 694.32  总资产周转率 0.66 0.68 0.70 0.67 0.65 

  长期投资 1112.27 3295.11 19.26 15.22 16.13  应收账款周转率 152.34 117.97 125.04 124.81 124.62 

  其他投资现金流 693.30 1449.88 254.02 381.55 482.07  应付账款周转率 6.16 6.49 6.66 6.38 6.51 

筹资活动现金流 -1675.71 -2868.07 -2374.83 -1856.29 -2165.17  每股指标（元）      

  短期借款 -20.37 -225.41 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.72 3.13 3.71 4.24 4.75 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.58 2.04 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.12 -0.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.69 20.12 21.83 24.40 27.20 

  资本公积增加 197.87 53.38 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1853.09 -2696.00 -2374.83 -1856.29 -2165.17  P/E 29.16 25.35 21.39 18.70 16.71 

现金净增加额 1026.12 -3547.79 3716.51 4835.91 5282.83  P/B 4.24 3.94 3.63 3.25 2.92 

       EV/EBITDA 15.18 13.41 11.19 9.91 8.95 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


