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青岛啤酒（600600.SH）2023 年一季报点评    
 
Q1 开门红量价齐升，关注旺季结构表现  

 2023 年 05 月 07 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年一季报，23Q1 公司实现营业总收入 107.06 亿元

同比+16.27%；实现归母净利润 14.51 亿元，同比 yoy+28.86%，实现扣非归

母净利润 13.49 亿元，同比+32.07%。 

➢ Q1 开门红量价齐升，主品牌内部结构进一步改善。23Q1 公司实现销量

236.3 万千升，同比+11.0%，其中主品牌销量 140.1 万千升，同比+7.5%，其

他品牌销量 96.2 万千升，同比+16.6%。23Q1 主品牌占比同比下降，主要由于

2022 年 3 月山东疫情，崂山、银麦主销区均在山东，受疫情影响下滑明显

（22Q1 其他品牌销量共 82.5 万千升，同比-13%），因此其他品牌高增主要为

低基数下的表现。此外，主品牌中体量最大的经典 2022 年同期基数较高，抑制

单季度主品牌增速。同时，23Q1 公司主品牌内部结构进一步改善，经典及以上

产品销量共 98.4 万吨，同比+11.6%，主因白啤维持高增，1903、纯生增长态

势良好，经典在高基数下表现稳健。产品结构持续叠加提价影响，23Q1 吨价达

4531 元/千升，同比+4.76%。 

➢ 预计 23 年结构改善，随着步入旺季超预期核心变量由量转为价。2022 年

受疫情影响，公司中高端产品放量对吨价增长贡献有限，主要依靠提价、低端

品结构改善及罐化率提升弥补。展望 2023 年，餐饮、夜场终端逐步复苏有望提

振中高端产品表现，我们预计全年吨价提速。年初至今销量低基数逻辑逐步兑

现，随着进入啤酒旺季，后续核心变量由量转为价，我们建议 23Q2 尤其 4-5

月重点关注纯生增速，主因纯生销区分散，2022 年 4 月起上海及多地受疫情影

响，22Q2 为其主要受损季度；步入 23Q3 吨价基数开始回落。 

➢ 毛利率微增，费用持续精益，凸显盈利韧性。23Q1 公司吨成本同比

+3.96%，主要由大麦价格涨幅较大所致，但包材价格整体呈下行趋势，我们预

计后续成本压力有望逐季缓解，Q1 公司毛利率 38.32%，同比微增 0.47pct。

费用端公司持续精益，销售费用率同比-0.35pct，主因费用投放更精细化；管

理费用率同比-0.87pct，主因股份支付减少、人员持续优化。综合驱动 23Q1 扣

非归母净利率达 12.60%，同比+1.51pct，盈利韧性凸显。 

➢ 投资建议：随着疫情扰动褪去，2023 年公司基本面强化，我们预计收入质

量有望提升，同时成本压力回落、费用投放及管理持续精益，看好全年利润弹

性释放。我们预计 2023-2025 年公司营收 347.37/370.36/391.15 亿元，分别

同比增长 8.0%/6.6%/5.6%；归母净利润分别为 46.55/56.64/67.15 亿元，分

别同比增长 25.4%/21.7%/18.6%；当前市值对应 PE 分别为 33/27/23x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：旺季天气、场景恢复不及预期；高端啤酒竞争加剧等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 32172 34737 37036 39115 

增长率（%） 6.6 8.0 6.6 5.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3711 4655 5664 6715 

增长率（%） 17.6 25.4 21.7 18.6 

每股收益（元） 2.72 3.41 4.15 4.92 

PE 41 33 27 23 

PB 6.0 5.4 4.8 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   

 

 

推荐 维持评级 

当前价格： 112.15 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

电话： 021-80508452 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.青岛啤酒（600600.SH）2022 年年报点

评：结构升级趋势显著，23 年高端化进程可

期-2023/03/27 

2.青岛啤酒公司点评：疫情下经营展现韧

性，2022 年蓄势待发-2022/01/14 

3.青岛啤酒(600600):疫情扰动短期销量，不

改长期升级趋势-2021/10/29 

4.青岛啤酒（600600）2021 年半年报点

评：21H1 收入增速稳健，产品高端化助力

利润高增-2021/08/26 
  



青岛啤酒(600600)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 32172 34737 37036 39115  成长能力（%）     

营业成本 20318 20964 21587 22044  营业收入增长率 6.65 7.97 6.62 5.61 

营业税金及附加 2391 2605 2778 2934  EBIT 增长率 23.04 30.08 22.32 18.57 

销售费用 4200 4620 4852 5046  净利润增长率 17.59 25.44 21.68 18.57 

管理费用 1473 1494 1520 1525  盈利能力（%）     

研发费用 63 34 37 39  毛利率 36.85 39.65 41.71 43.64 

EBIT 4282 5569 6812 8077  净利润率 11.53 13.40 15.29 17.17 

财务费用 -421 -524 -567 -579  总资产收益率 ROA 7.38 8.63 9.70 10.64 

资产减值损失 -26 -98 -100 -101  净资产收益率 ROE 14.55 16.40 17.79 18.73 

投资收益 170 50 80 80  偿债能力     

营业利润 5001 6194 7509 8785  流动比率 1.63 1.75 1.88 2.03 

营业外收支 5 15 15 115  速动比率 1.09 1.25 1.39 1.55 

利润总额 5006 6209 7524 8900  现金比率 0.91 1.07 1.21 1.37 

所得税 1201 1459 1768 2091  资产负债率（%） 47.78 45.78 43.83 41.49 

净利润 3805 4750 5756 6808  经营效率     

归属于母公司净利润 3711 4655 5664 6715  应收账款周转天数 1.36 1.67 1.56 1.41 

EBITDA 5407 6742 8010 9251  存货周转天数 74.59 69.67 70.56 71.74 

      总资产周转率 0.66 0.67 0.66 0.64 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 17855 21831 25729 29877  每股收益 2.72 3.41 4.15 4.92 

应收账款及票据 124 159 158 151  每股净资产 18.69 20.81 23.34 26.29 

预付款项 282 273 281 287  每股经营现金流 3.58 4.98 5.45 5.89 

存货 4152 3903 4073 4231  每股股利 1.80 1.62 1.97 2.34 

其他流动资产 9589 9470 9621 9766  估值分析     

流动资产合计 32002 35636 39861 44312  PE 41 33 27 23 

长期股权投资 368 418 498 578  PB 6.0 5.4 4.8 4.3 

固定资产 11009 10895 10995 11095  EV/EBITDA 25.06 19.51 15.93 13.34 

无形资产 2558 2561 2611 2661  股息收益率（%） 1.60 1.45 1.76 2.09 

非流动资产合计 18309 18330 18534 18789       

资产合计 50312 53966 58396 63101       

短期借款 225 225 225 225  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3662 3906 4140 4228  净利润 3805 4750 5756 6808 

其他流动负债 15785 16241 16894 17397  折旧和摊销 1125 1172 1198 1174 

流动负债合计 19672 20372 21259 21850  营运资金变动 759 1037 616 287 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 4879 6790 7437 8039 

其他长期负债 4368 4333 4333 4333  资本开支 -1738 -925 -1206 -1132 

非流动负债合计 4368 4333 4333 4333  投资 -1112 0 0 0 

负债合计 24039 24705 25592 26183  投资活动现金流 -2199 -947 -1206 -1132 

股本 1364 1364 1364 1364  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 777 873 965 1058  债务募资 -42 -4 -57 0 

股东权益合计 26272 29262 32803 36918  筹资活动现金流 -1676 -1866 -2334 -2758 

负债和股东权益合计 50312 53966 58396 63101  现金净流量 1026 3976 3897 4149 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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