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青岛啤酒（600600.SH）
积极备战销售旺季，下半年销量改善可期

 公司研究·公司快评  食品饮料·非白酒  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 杨苑 021-60933124 yangyuan4@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090003

事项：

公司公告：2024 年 06 月 28 日，青岛啤酒召开 2023 年年度股东大会。

国信食饮观点：1）预计上半年销量承压，目前公司多措并举，力争积极填补销量缺口；2）预计上半年产

品结构持续优化，全年销售均价预计将延续提升；3）全年销售费用投入或有所增加，但不会改变盈利能

力提升趋势；4）预计公司分红率维持长期上行趋势。考虑到二季度消费需求走弱、不利天气的出现增大

公司销售压力，小幅下调盈利预测，预计 2024-2025 年公司实现营业收入 347.1/358.9 亿元（前预测值

357.0/376.0 亿元），同比+2.3%/+3.4%，实现归母净利润 49.2/56.4 亿元（前预测值 50.9/59.5 亿元），

同比+15.3%/+14.6%。当前股价对应 PE 分别为 20/18 倍。中长期视角下，公司产品结构升级支撑利润持续

稳定的增长，分红率走升强化股东回报，公司长期投资价值依然有强支撑，目前估值低位，维持“优于大

市”评级。

评论：

 预计上半年销量承压，下半年将积极填补销量缺口

据公司交流，因受需求偏弱、不利天气、同期高基数等多重因素影响，公司上半年销量预计将同比下滑。

但今年上半年公司严格控制出货，目前市场上产品新鲜度高，且公司已针对 7-9 月旺季在促销活动、消费

氛围营造等方面做了较多准备，同时考虑到去年下半年低基数，预计下半年销量同比增速转正，持续填补

前期销量缺口。

 预计上半年产品结构持续优化，全年销售均价预计将延续提升

上半年在总销量下滑背景下，中高端产品也有增长压力。但中低端产品收缩更快，产品结构依然优化，销

售均价提升趋势未变。今年 6-10 元啤酒细分市场韧性强，公司在此价格带布局有青岛经典、崂山等核心

大单品，成为产品结构升级的重要支撑。同时公司在高端细分市场保持推新品节奏，今年新上市奥古特 A6、

尼卡希等高端产品，高端老品青岛白啤亦保持增长态势，均有助于整体产品结构继续升级。此外，因目前

啤酒行业面临低端产品销量萎缩的压力，公司产品结构享有一定程度的被动提升。

 全年销售费用投入或有所增加，但不会改变盈利能力提升趋势

考虑到今年公司在终端拓展、旺季促销活动、消费者拉动方面的投入增多，预计全年销售费用率略有提升。

今年原材料成本节省给公司费用投入打开了空间。年初公司已对大麦、铝材进行锁价，大麦成本确定性下

行，铝材成本平稳，玻瓶、纸箱成本平稳或下降，故综合成本下行的确定性高。适度增投费用不会改变结

构升级、成本下降背景下的盈利能力提升趋势。

 预计公司分红率维持长期上行趋势

近两年公司开展了系列高端产能建设、工厂搬迁、产能升级等资本开支项目，资本开支处于相对高位。根

据公司规划，未来新建产能的必要性降低，资本开支项目以维护更新存量产能为主，故预计在 2026 年后

公司资本开支金额明显下降。与此同时，公司现金储备足、经营性现金流充沛，因此未来公司分红率预计
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将继续提升。

 投资建议：重视长期投资价值，维持“优于大市”评级

考虑到二季度消费需求走弱、不利天气的出现增大公司销售压力，我们小幅下调盈利预测：预计 2024-2025

年公司实现营业收入 347.1/358.9 亿元（前预测值 357.0/376.0 亿元），同比+2.3%/+3.4%，实现归母净

利润 49.2/56.4 亿元（前预测值 50.9/59.5 亿元），同比+15.3%/+14.6%，EPS 分别为 3.61/4.13 元。当前

股价对应 PE 分别为 20/18 倍。近期市场对公司全年业绩预期有所下修，在股价与估值层面已有所反映。

三季度将是公司全年业绩的关键期，近期北方天气升温、公司积极蓄力旺季销售，三季度销售大概率迎来

改善。中长期视角下，公司产品结构升级支撑利润持续稳定的增长，分红率走升强化股东回报，公司长期

投资价值依然有强支撑，目前估值低位，维持“优于大市”评级。

 风险提示

宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品渠道拓展结果不及预期；行业竞

争加剧；成本超预期上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 35,703 37,602 39,595 34,708 35,888 37,218 -995 -1,714 -

收入同比增速% 5.2% 5.3% 5.3% 2.3% 3.4% 3.7% -2.93% -1.92% -

毛利率% 41.1% 42.7% 43.7% 41.3% 42.8% 43.9% 0.17% 0.11% -

销售费用率% 13.9% 13.6% 13.3% 14.2% 13.9% 13.6% 0.32% 0.35% -

归母净利率% 14.3% 15.8% 16.9% 14.2% 15.7% 16.9% -0.09% -0.13% -

归母净利润（百万元） 5,094 5,952 6,696 4,919 5,636 6,274 -174 -316 -

归母净利润同比增速% 19.3% 16.9% 12.5% 15.3% 14.6% 11.3% -4.09% -2.29% -

EPS（元） 3.73 4.36 4.91 3.61 4.13 4.60 -0.13 -0.23 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《青岛啤酒（600600.SH）-高基数压制销量增速，成本下行红利释放》 ——2024-05-05

《青岛啤酒（600600.SH）-结构升级韧性凸显，基础分红比例提升》 ——2024-03-27

《青岛啤酒（600600.SH）-2023 年三季报点评：三季度结构优化提速，盈利能力继续强化》——2023-10-30

《青岛啤酒（600600.SH）-经营韧性凸显，高端化稳步推进》 ——2023-03-24

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E

600600.SH 青岛啤酒 22.5 72.77 3.61 4.13 20.2 17.6 993 优于大市

0291.HK 华润啤酒 15.0 24.43 1.88 2.18 13.0 11.2 793 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 21.0 60.70 3.02 3.28 20.1 18.5 294 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 36.5 8.83 0.33 0.42 27.2 21.2 249 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17855 19282 22824 25544 28871 营业收入 32172 33937 34708 35888 37218

应收款项 124 100 133 138 143 营业成本 20318 20817 20375 20518 20865

存货净额 4152 3540 3628 3598 3544 营业税金及附加 2391 2387 2441 2524 2617

其他流动资产 7187 4737 4741 4794 4860 销售费用 4200 4708 4936 4988 5062

流动资产合计 32002 29612 33645 36391 39736 管理费用 1473 1519 1593 1588 1604

固定资产 11466 11644 12045 12255 12273 研发费用 63 101 87 90 93

无形资产及其他 2558 2493 2410 2330 2252 财务费用 (421) (457) (460) (528) (594)

投资性房地产 3918 5142 5155 5222 5304 投资收益 20 16 16 16 16

长期股权投资 368 365 367 369 371

资产减值及公允价值变

动 (15) (97) (40) (40) (40)

资产总计 50312 49256 53621 56567 59936 其他收入 785 856 833 827 821

短期借款及交易性金融

负债 275 50 150 150 150 营业利润 5001 5737 6633 7600 8461

应付款项 3662 3146 3080 3101 3154 营业外净收支 5 10 5 5 5

其他流动负债 15735 13722 13608 13706 13929 利润总额 5006 5746 6638 7605 8466

流动负债合计 19672 16918 16838 16958 17233 所得税费用 1201 1398 1626 1863 2074

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 94 80 93 106 118

其他长期负债 4368 4083 4049 4078 4144 归属于母公司净利润 3711 4268 4919 5636 6274

非流动负债合计 4368 4083 4049 4078 4144 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24039 21001 20887 21036 21378 净利润 3711 4268 4919 5636 6274

少数股东权益 777 805 898 1004 1122 资产减值准备 (163) 57 (17) 1 0

股东权益 25495 27449 31837 34527 37436 折旧摊销 1036 1086 1245 1330 1420

负债和股东权益总计 50312 49256 53621 56567 59936 公允价值变动损失 15 97 40 40 40

财务费用 (421) (457) (460) (528) (594)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1162 (895) (343) 123 324

每股收益 2.72 3.13 3.61 4.13 4.60 其它 (881) (1835) 1173 1169 1181

每股红利 1.16 1.86 2.14 2.45 2.73 经营活动现金流 4879 2778 7018 8297 9239

每股净资产 18.69 20.12 23.34 25.31 27.44 资本开支 (1780) (1618) (1600) (1500) (1400)

ROIC 14.68% 15.34% 26% 69% 79% 其它投资现金流 (419) (1845) (1468) (1102) (1102)

ROE 14.55% 15.55% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (2199) (3463) (3068) (2602) (2502)

毛利率 37% 39% 41% 43% 44% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 15% 17% 19% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 19% 21% 23% 支付股利、利息 (1576) (2534) (508) (2976) (3410)

收入增长 7% 5% 2% 3% 4% 其它融资现金流 (121) (334) 100 0 0

净利润增长率 18% 15% 15% 15% 11% 融资活动现金流 (1676) (2868) (408) (2976) (3410)

资产负债率 49% 44% 41% 39% 38% 现金净变动 3257 1427 3542 2719 3327

股息率 1.6% 2.6% 2.9% 3.4% 3.8% 货币资金的期初余额 14598 17855 19282 22824 25544

P/E 26.8 23.3 20.2 17.6 15.8 货币资金的期末余额 17855 19282 22824 25544 28871

P/B 3.9 3.6 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 3250 1906 3287 4618 5611

EV/EBITDA 25.9 21.9 18.4 16.0 14.4 权益自由现金流 4705 4478 3735 5017 6060

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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