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[Table_Main]   

 

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 3 月 28 日 

[Table_Title] 啤酒结构升级，品牌矩阵顺势 

——青岛啤酒 2023 年报点评 
 

[Table_Summary] [Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年报。23 年全年，公司实现总营收 339.37 亿元，同比+5.49%，
归母净利 42.68 亿元，同比+15.02%，扣非归母净利 37.21 亿元，同比+15.94%。
23Q4，公司实现总营收 29.58 亿元，同比-3.37%，归母净利-6.40 亿元（22Q4
为-5.56 亿元），扣非归母净利-8.76 亿元（22Q4 为-6.51 亿元）。 
 23Q4 淡季表现基本平稳，23 全年产品结构持续升级 
1）23Q4 淡季销量同比小幅下滑，23 年全年中高端销量较快增长。23Q4，公
司啤酒销量 71.3 万千升，同比-10.1%，青岛主品牌销量 47 万千升，同比-3.5%。
全年来看，23 年公司实现啤酒销量 800.7 万千升，同比-0.8%，青岛品牌销量
456 万千升，同比+2.7%，青岛品牌中高端以上销量 324 万千升，同比+10.5%。  
2）产品结构升级，出厂均价持续提升。23 年全年公司中高端占比持续扩大，
总体及各品牌出厂均价均实现提升。从销量结构来看，23 年青岛品牌中高端以
上销量实现双位数增长，占公司总销量的比重同比提升 4.2pct 达到 40.5%，相
对低端的崂山品牌和青岛品牌中高端以下产品销量收缩。从出厂均价来看，23
年公司总体出厂均价为 4.17 元/升，同比+6.4%，青岛品牌均价 5.10 元/升，同
比+5.8%，崂山品牌均价 2.94 元/升，同比+4.0%。23Q4，公司啤酒出厂均价
为 4.15 元/千升，同比+7.5%。 
3）山东大本营稳固，华南收入较快增长，各区域出厂价均提升。23 年全年，
公司山东地区收入 228.69 亿元，同比+7.03%，此外华南区域收入增长较快，
同比+6.53%至 36.22 亿元。分区域看出厂均价，各区域均实现提升，其中华东、
东南、港澳及其他海外地区出厂均价提升超过 8%。 
 产品结构升级带动盈利能力提升 
1）毛利率提升带动公司 23 年净利率提升。23 年全年，公司销售净利率/毛利
率分别为 12.81%/38.66%，同比分别+0.98/+1.81pct，其提升主要是产品结构
升级带动；净利率提升幅度小于毛利率，主要由于 23 年内公司借助青岛啤酒百
廿华诞强化传播推广动作等影响下，广告及业务宣传费用增长导致销售费用率
上升，23 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 13.87%/4.48%/0.30%/-
1.35%，同比分别+0.82/-0.10/+0.10/-0.04pct。 
2）23 年公司资产处置收益和其他收益占总收入比重变动较大。23 年公司资产
处置收益占总营收的 0.53%，同比+0.56pct，其他收益占总营收的 1.15%，同
比-0.54pct；两者变动分别主要为处置个别子公司土地使用权等产生的收益同
比增加、计入损益的政府补助同比减少影响。 
3）23Q4 毛利率优化，期间费用率小幅增长。23Q4，公司毛利率为 27.47%，
同比+2.22pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为 41.42%/16.73%/2.21%/-
4.08%，同比分别+9.56/+4.19/+1.14/-0.76pct。此外，23Q4 资产处置收益和其
他收益占总营收比重合计+5.89pct，所得税费用占总营收比重-1.13pct。 
 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，23 年加速青岛啤酒
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 49.55/55.21/60.46 亿元，增速
16.10%/11.42%/9.52%，对应 3 月 27 日 PE 23/21/19 倍（市值 1,143 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 35426.24 36969.43 38458.13 

收入同比(%) 6.65 5.49 4.39 4.36 4.03 

归母净利润(百万元) 3710.63 4267.85 4954.92 5520.98 6046.45 

归母净利润同比(%) 17.59 15.02 16.10 11.42 9.52 

ROE(%) 14.55 15.55 16.69 16.75 16.58 

每股收益(元) 2.72 3.13 3.63 4.05 4.43 

市盈率(P/E) 30.79 26.77 23.06 20.70 18.90 

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）： 124.33 / 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）： 113894.13 

总市值（百万元）： 114265.12 
 
[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 33505.52 38282.82 43365.40  营业收入 32171.57 33936.52 35426.24 36969.43 38458.13 

  现金 17854.93 19282.10 22893.02 27505.84 32476.02  营业成本 20317.93 20816.89 21270.42 21803.52 22353.96 

  应收账款 119.60 100.39 112.58 125.21 137.39  营业税金及附加 2390.73 2386.66 2561.32 2672.89 2780.52 

  其他应收款 682.77 184.37 195.80 207.64 219.06  营业费用 4199.50 4708.40 4633.75 4824.51 5011.09 

  预付账款 281.87 210.98 215.57 220.97 226.55  管理费用 1473.37 1519.06 1459.56 1489.87 1522.94 

  存货 4152.19 3539.83 3426.66 3346.84 3261.44  研发费用 62.95 100.64 70.47 71.33 72.58 

  其他流动资产 8911.13 6294.26 6661.89 6876.32 7044.94  财务费用 -420.81 -457.12 -343.55 -414.46 -482.92 

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 6670.40 7432.18 8140.91 

  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 52874.57 57134.29 61581.83  营业外支出 15.13 13.04 14.09 13.56 13.82 

流动负债 19671.79 16918.48 17945.53 18848.53 19678.65  利润总额 5006.14 5746.41 6677.79 7440.67 8148.85 

  短期借款 225.41 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 1201.42 1398.21 1602.67 1785.76 1955.72 

  应付账款 3463.77 2952.83 3376.08 3423.50 3409.61  净利润 3804.72 4348.20 5075.12 5654.91 6193.13 

  其他流动负债 15982.61 13965.65 14569.45 15425.04 16269.04  少数股东损益 94.09 80.35 120.20 133.93 146.68 

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 4954.92 5520.98 6046.45 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 5657.53 6407.76 7496.31 8261.60 8967.61 

  其他非流动负债 4367.60 4082.78 4323.21 4258.10 4221.25  EPS（元） 2.72 3.13 3.63 4.05 4.43 

负债合计 24039.39 21001.26 22268.73 23106.64 23899.90        

 少数股东权益 777.49 805.27 925.47 1059.40 1206.08 
 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 23961.30 27252.56 30759.36  营业收入(%) 6.65 5.49 4.39 4.36 4.03 

归属母公司股东权益 25494.82 27449.48 29680.37 32968.25 36475.85  营业利润(%) 12.26 14.72 16.27 11.42 9.54 

负债和股东权益 50311.70 49256.01 52874.57 57134.29 61581.83  归属母公司净利润(%) 17.59 15.02 16.10 11.42 9.52 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.85 38.66 39.96 41.02 41.87 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 11.53 12.58 13.99 14.93 15.72 

经营活动现金流 4878.77 2777.57 6501.49 6788.64 7249.48  ROE(%) 14.55 15.55 16.69 16.75 16.58 

  净利润 3804.72 4348.20 5075.12 5654.91 6193.13  ROIC(%) 21.83 28.02 38.14 46.53 56.77 

  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 -343.55 -414.46 -482.92  资产负债率(%) 47.78 42.64 42.12 40.44 38.81 

  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 1222.40 607.83 591.70  流动比率 1.63 1.75 1.87 2.03 2.20 

  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 1.68 1.85 2.04 

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 0.69 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 152.34 117.97 124.82 124.80 124.61 

  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 6.72 6.41 6.54 

筹资活动现金流 -1675.71 -2868.07 -2375.73 -1813.65 -2050.93  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 3.63 4.05 4.43 

  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 21.76 24.17 26.74 

  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 -2375.73 -1813.65 -2050.93  P/E 30.79 26.77 23.06 20.70 18.90 

现金净增加额 1026.12 -3547.79 3610.91 4612.82 4970.18  P/B 4.48 4.16 3.85 3.47 3.13 

       EV/EBITDA 16.26 14.35 12.27 11.13 10.26 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


