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基本状况 

总股本(百万股) 1,364.18 

流通股本(百万股) 695.91 

市价(元) 91.00 

市值(百万元) 124,141 

流通市值(百万元) 63,328 
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[Table_Report] 相关报告 
1 青岛啤酒（600600.SH）_点评报

告：毛利率逆势提升，激励落地加

速经营活力释放 

2 青岛啤酒（600600.SH）_点评报

告：利润如期释放，激励落地有望

更上一层楼 

3 青岛啤酒（600600.SH）_点评报

告：股权激励有望落地，内部机制

持续改善 

备注：股价选取自 2020 年 8 月 28 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 26,575 27,984 27,592 29,885 31,393 

增长率 yoy% 1.13% 5.30% -1.40% 8.31% 5.04% 

净利润 1,422 1,852 2,468 3,041 3,668 

增长率 yoy% 12.60% 30.23% 33.23% 23.24% 20.61% 

每股收益（元） 1.04 1.36 1.83 2.25 2.71 

每股现金流量 2.93 2.94 2.72 3.21 4.03 

净资产收益率 7.91% 9.66% 11.99% 13.48% 14.70% 

P/E 87.29 67.03 49.82 40.43 33.52 

PEG 3.28 2.62 2.17 1.52 1.31 

P/B 6.91 6.48 5.97 5.45 4.93 

投资要点 

 事件：公司 2020H1 实现收入 156.79 亿元，同比下滑 5.27%；实现归母

净利润 18.55 亿元，同比增长 13.77%；实现扣非后归母净利润 16.23 亿元，

同比增长 12.30%。其中 2020Q2 实现收入 93.86 亿元，同比增长 9.15%；

实现归母净利润 13.18 亿元，同比增长 60.12%；实现扣非后归母净利润

11.61 亿元，同比增长 59.69%，二季度利润超预期。 

 Q2 销量增长强劲，疫情下罐化率提升明显。2020H1 公司实现销量 440.6

万千升，同比下降 6.9%。其中青岛主品牌销量下降 11.4%，高端产品销量

下降 7.5%。高端产品及主品牌表现落后于整体，主要系疫情后大众餐饮率

先复苏，但夜场及高端餐饮等高档酒主要消费渠道仍受到抑制。由于疫情

下居家消费场景增加，罐装酒表现良好，上半年销量仅下滑 1%左右，推

动均价及毛利率提升。单二季度看，整体销量为 278 万千升，同比增长

8.3%，主要受益于 Q2 天气利好+低基数+地摊经济催化。二季度主品牌销

量增速明显落后于整体（一季度主品牌销量增速略快于整体），主要系大众

餐饮率先复苏但高端现饮渠道恢复较慢，崂山等中低档酒增长迅速。 

 销量增长+原材料价格下降，推动 Q2 毛利率提升。2020H1 公司均价增长

1.7%，均成本下降 1.1%，毛利率提升 1.65 个 pct。其中 2020Q2 均价增

长 0.8%至 3381 元/千升，环比 Q1 放缓主要系大众餐饮表现强劲低档酒销

量表现良好，但罐化率上升推升了均价，综合下来略有增长。2020Q2 均

成本下降 3.2%至 1931 元/千升，主要系：（1）Q2 销量增长强劲摊薄固定

成本，根据我们测算销量增长约 8%可带来毛利率提升超过 1 个 pct；（2）

原材料价格下降，玻瓶、易拉罐、大麦价格同比下降，其中玻瓶价格小个

位数下降，铝价和进口大麦价格下降幅度均超过 10%，预计对毛利率的提

升也超过 1 个 pct。综合来看，2020Q2 毛利率提升 2.37 个 pct。 

 Q2 销售费用率下降明显，净利率大幅提升。2020Q2 销售、管理、研发、

财务费用率同比分别-2.34、-0.82、-0.01、+0.23 个 pct 至 16.24%、2.81%、

0.04%、-1.29%。销售费用率大幅下降，主要系：（1）政府减免社保使员

工薪酬下降；（2）体育赛事取消后，广告宣传费减少；（3）现饮渠道买店

后的达量支付没有兑现。管理费用率下降，主要系社保减免带来职工薪酬

支出大幅减少。综合来看，2020Q2 销售净利率大幅提升 4.51 个 pct。 

 结构升级+产能优化成效显，华东和华南盈利能力大幅改善。2020H1 山东、

华南、华北、华东、东南、海外收入分别增长-3.4%、-4.8%、-7.5%、-9.7%、

-6.3%、-22.8%，均不同程度受到疫情影响。但各地区的净利率分别提升
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0.52、6.22、1.63、6.62、3.01、-0.77 个 pct，华南和华东盈利能力提升

显著。华南主要受益于销量回暖及结构升级，华东则显著受益于关厂提效

及产品结构改善。 

 投资建议：公司股权激励落地，内部机制将持续改善。我们认为青岛啤酒

将延续利润释放逻辑，继续看好结构升级带动 ASP 提升、关厂提效和费效

比提升。近期青啤集团收购雀巢中国的水业务，未来有望启动第二赛道。

根据半年报，我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年收入分别为

275.92、298.85、313.93 亿元，归母净利润分别为 24.68、30.41、36.68

亿元（调整前为 19.04、26.81、31.81 亿元），还原关厂影响后归母净利润

预计为 24.68、32.66、38.93 亿元，EPS 分别为 1.83、2.25、2.71 元，对

应 PE 为 50 倍、40 倍、34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：不可抗要素带来销量下滑；市场竞争恶化带来超预期的促销活

动；新冠疫情扩散风险 
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图表 1：青岛啤酒三大财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 26,575 27,984 27,592 29,885 31,393 货币资金 12,536 15,302 17,803 21,297 25,757

    增长率 1.1% 5.3% -1.4% 8.3% 5.0% 应收款项 165 226 180 260 202

营业成本 -16,556 -17,080 -16,297 -17,220 -17,542 存货 2,651 3,182 3,156 3,349 3,180

    %销售收入 62.3% 61.0% 59.1% 57.6% 55.9% 其他流动资产 2,409 2,292 2,570 2,503 2,628

毛利 10,019 10,903 11,295 12,665 13,850 流动资产 17,760 21,002 23,709 27,409 31,768

    %销售收入 37.7% 39.0% 40.9% 42.4% 44.1%     %总资产 52.1% 56.3% 61.0% 65.8% 70.7%

营业税金及附加 -2,327 -2,313 -2,232 -2,309 -2,362 长期投资 398 413 417 421 427

    %销售收入 8.8% 8.3% 8.1% 7.7% 7.5% 固定资产 10,327 10,222 9,465 8,685 7,880

营业费用 -4,869 -5,104 -5,105 -5,439 -5,651     %总资产 30.3% 27.4% 24.3% 20.8% 17.5%

    %销售收入 18.3% 18.2% 18.5% 18.2% 18.0% 无形资产 2,600 2,559 2,316 2,069 1,823

管理费用 -1,386 -1,881 -1,545 -1,554 -1,601 非流动资产 16,315 16,311 15,169 14,245 13,170

    %销售收入 5.2% 6.7% 5.6% 5.2% 5.1%     %总资产 47.9% 43.7% 39.0% 34.2% 29.3%

息税前利润（EBIT） 1,438 1,605 2,413 3,363 4,236 资产总计 34,075 37,312 38,878 41,653 44,937

    %销售收入 5.4% 5.7% 8.7% 11.3% 13.5% 短期借款 296 271 0 0 0

财务费用 497 484 500 550 600 应付款项 2,572 2,388 11,574 11,860 12,602

    %销售收入 -1.9% -1.7% -1.8% -1.8% -1.9% 其他流动负债 9,218 10,695 2,200 2,400 2,500

资产减值损失 147 -121 10 190 190 流动负债 12,087 13,354 13,774 14,260 15,102

公允价值变动收益 54 57 50 50 50 长期贷款 1 0 0 0 0

投资收益 21 25 25 25 25 其他长期负债 3,298 4,045 3,671 3,858 3,765

    %税前利润 1.0% 1.2% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 15,385 17,399 17,446 18,118 18,866

营业利润 2,157 2,050 2,998 4,178 5,101 普通股股东权益 17,970 19,172 20,588 22,564 24,947

  营业利润率 8.1% 7.3% 10.9% 14.0% 16.2% 少数股东权益 719 742 844 971 1,123

营业外收支 2 29 655 679 679 负债股东权益合计 34,075 37,312 38,878 41,653 44,937

税前利润 2,159 2,079 3,653 4,857 5,780

    利润率 8.1% 7.4% 13.2% 16.3% 18.4% 比率分析

所得税 -819 -798 -1,063 -1,310 -1,580 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 37.9% 38.4% 29.1% 27.0% 27.3% 每股指标

净利润 1,561 1,929 2,570 3,167 3,820 每股收益(元) 1.04 1.36 1.83 2.25 2.71

少数股东损益 139 77 103 126 153 每股净资产(元) 13.17 14.05 15.24 16.70 18.47

归属于母公司的净利润 1,422 1,852 2,468 3,041 3,668 每股经营现金净流(元) 2.93 2.94 2.72 3.21 4.03

    净利率 5.4% 6.6% 8.9% 10.2% 11.7% 每股股利(元) 0.48 0.48 0.64 0.79 0.95

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.91% 9.66% 11.99% 13.48% 14.70%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 4.58% 5.17% 6.61% 7.60% 8.50%

净利润 1,561 1,929 2,570 3,167 3,820 投入资本收益率 17.94% 39.97% 102.30% 410.05% -305.74%

加:折旧和摊销 1,153 1,115 1,259 1,286 1,310 增长率

   资产减值准备 147 121 0 0 0 营业总收入增长率 1.13% 5.30% -1.40% 8.31% 5.04%

   公允价值变动损失 -54 -57 50 50 50 EBIT增长率 0.10% 32.40% 37.08% 31.08% 26.86%

   财务费用 -513 -356 -500 -550 -600 净利润增长率 12.60% 30.23% 33.23% 23.24% 20.61%

   投资收益 -21 -25 -25 -25 -25 总资产增长率 10.01% 9.50% 4.20% 7.14% 7.88%

   少数股东损益 139 77 103 126 153 资产管理能力

   营运资金的变动 10,480 4,212 360 449 949 应收账款周转天数 3.5 1.7 2.0 2.0 2.0

经营活动现金净流 3,992 4,017 3,713 4,377 5,504 存货周转天数 34.2 37.5 41.3 39.2 37.4

固定资本投资 487 306 -330 -330 -320 应付账款周转天数 47.1 46.5 46.8 46.7 46.7

投资活动现金净流 -817 -348 -368 -368 -359 固定资产周转天数 144.4 132.2 128.4 109.3 95.0

股利分配 -648 -648 -864 -1,065 -1,284 偿债能力

其他 8 -120 19 550 600 净负债/股东权益 -80.28% -87.93% -99.37% -109.44% -125.00%

筹资活动现金净流 -641 -769 -845 -515 -684 EBIT利息保障倍数 -2.7 -3.7 -5.0 -5.9 -6.9

现金净流量 2,535 2,900 2,501 3,494 4,460 资产负债率 45.15% 46.63% 44.87% 43.50% 41.98%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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