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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 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：2022 年公司实现总营收 321.72 亿元（yoy+6.65%），归母净利润

37.11 亿元（yoy+17.59%），扣非归母净利润 32.09 亿元（yoy+45.43%）；

其中，22Q4 实现总营收 30.62 亿元（yoy-9.83%），归母净利润-5.56 亿元（去

年同期为-4.55 亿元），扣非归母净利润-6.51 亿元（去年同期为-10.09 亿元）。 

➢ 疫情中量价稳步成长，结构升级趋势显著。整体来看，22 年公司啤酒营收

316.97 亿元（yoy+6.82%），销量 807 万千升（yoy+1.77%），吨价约为 3,928

元/吨（yoy+4.97%），全年量价齐升。单 Q4 公司总营收 30.62 亿元（yoy-

9.83%），增速承压主要系 Q4 疫情影响下啤酒消费需求疲软，预计随餐饮、娱

乐等消费持续复苏，公司高端化进程有望提速。分品牌看，（1）青岛品牌营收

214.17 亿元（yoy+8.19%），销量 444 万千升（yoy+2.54%），吨价约为 4824

元 / 吨 （yoy+5.51% ） 。 青 岛 品 牌 中 ， 中 高 端 以 上 产 品 销 量 293 万 千 升

（yoy+4.99%），中高端产品销量增速亮眼；（2）其他品牌（主要为崂山）营

收 102.80 亿元（yoy+4.09%），销量 363 万千升（yoy+0.83%），吨价约为

2832 元/吨（yoy+3.23%）。分地区看，山东/华北/华南/华东/东南/港澳及其他

海外地区营收分别为 213.67/78.63/34.00/27.79/9.16/7.21 亿元，营收占比分

别 为 67.41%/24.81%/10.72%/8.77%/2.89%/2.27% ， 同 比 增 速 分 别 为

8.20%/8.07%/0.98%/-0.48%/2.82%/11.97%。截至 22 年底，公司在国内经销

商数量 11826 家，报告期内净减少 1439 家（增加 2492 家，减少 3931 家）。 

➢ 费控表现优异，盈利能力增强。22 年公司整体毛利率 36.85%（yoy+0.14 

pcts），主要系公司产品结构升级。22 年公司期间费用率 16.52%（yoy-

1.96pcts），其中销售费用率 13.05%（yoy-0.53pcts），我们预计主要系疫情

下现饮渠道消费场景受损，公司被动收紧销售费用投放；管理费用率 4.58%（yoy-

1.03pcts)，主要系股份支付费用同比减少，同时人员持续优化；财务费用率-

1.31%（yoy-0.50pcts），主要系利息收入同比增加，以及本公司之全资子公司

财 务 公 司 同 业 拆 借 费 用 同 比 减 少 。 22 年 公 司 归 母 净 利 率 11.53%

（yoy+1.07pcts），盈利能力加强。 

➢ 投资建议：展望 23 年，渠道方面公司将加速推进“一纵两横”战略带市场

建设与布局，巩固和提高基地市场优势地位，积极开拓新兴市场，培育快速发展

市场。产品方面公司将继续加快产品结构调整，推动中高端产品规模持续壮大，

巩固和提升在中高端市场的竞争优势。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为

348.97/376.33/404.62 亿元，同比增长 8.5%/7.8%/7.5%，归母净利润分别为

43.89/51.72/58.98 亿元，同比增长 18.3%/17.8%/14%，当前股价（3 月 24 日

收盘价）对应 PE 分别为 35/30/26X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨、高端化进程不及预期、食品安全问题等  
 

[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 34897 37633 40462 

增长率（%） 6.6 8.5 7.8 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3711 4389 5172 5898 

增长率（%） 17.6 18.3 17.8 14.0 

每股收益（元） 2.72 3.22 3.79 4.32 

PE 41 35 30 26 

PB 6.0 5.6 5.0 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价）   
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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 34897 37633 40462  成长能力（%）     

营业成本 20318 21628 22875 24197  营业收入增长率 6.65 8.47 7.84 7.52 

营业税金及附加 2391 2617 2822 3035  EBIT 增长率 23.04 19.79 18.80 14.04 

销售费用 4200 4537 4779 5058  净利润增长率 17.59 18.29 17.84 14.02 

管理费用 1473 1570 1618 1740  盈利能力（%）     

研发费用 63 44 47 51  毛利率 36.85 38.02 39.22 40.20 

EBIT 4282 5129 6093 6948  净利润率 11.53 12.58 13.74 14.58 

财务费用 -421 -523 -599 -718  总资产收益率 ROA 7.38 8.35 9.08 9.55 

资产减值损失 -26 -90 -96 -101  净资产收益率 ROE 14.55 16.00 16.95 17.37 

投资收益 170 144 155 167  偿债能力     

营业利润 5001 6054 7128 8137  流动比率 1.63 1.73 1.84 1.95 

营业外收支 5 20 30 25  速动比率 1.09 1.20 1.32 1.45 

利润总额 5006 6074 7158 8162  现金比率 0.91 1.03 1.16 1.29 

所得税 1201 1519 1789 2040  资产负债率（%） 47.78 46.03 44.42 42.84 

净利润 3805 4556 5368 6121  经营效率     

归属于母公司净利润 3711 4389 5172 5898  应收账款周转天数 1.36 1.48 1.48 1.48 

EBITDA 5407 6359 7477 8454  存货周转天数 74.59 69.36 69.36 69.36 

      总资产周转率 0.66 0.68 0.69 0.68 

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

货币资金 17855 20366 24297 28679  每股收益 2.72 3.22 3.79 4.32 

应收账款及票据 124 145 157 169  每股净资产 18.69 20.11 22.37 24.89 

预付款项 282 282 299 316  每股经营现金流 3.58 4.23 5.14 5.80 

存货 4152 4020 4251 4497  每股股利 1.80 1.53 1.80 2.06 

其他流动资产 9589 9445 9487 9530  估值分析     

流动资产合计 32002 34258 38491 43191  PE 41 35 30 26 

长期股权投资 368 368 368 368  PB 6.0 5.6 5.0 4.5 

固定资产 11009 11141 11430 11656  EV/EBITDA 25.10 20.94 17.28 14.76 

无形资产 2558 2557 2549 2540  股息收益率（%） 1.60 1.36 1.61 1.83 

非流动资产合计 18309 18317 18463 18591       

资产合计 50312 52575 56955 61782       

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 3635 3845 4067  净利润 3805 4556 5368 6121 

其他流动负债 15785 15986 16893 17860  折旧和摊销 1125 1230 1384 1506 

流动负债合计 19672 19847 20963 22152  营运资金变动 759 389 719 770 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 4879 5765 7017 7912 

其他长期负债 4368 4356 4338 4315  资本开支 -1738 -821 -1064 -1127 

非流动负债合计 4368 4356 4338 4315  投资 -1112 0 0 0 

负债合计 24039 24203 25301 26467  投资活动现金流 -2199 -677 -909 -960 

股本 1364 1364 1364 1364  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 777 944 1140 1364  债务募资 -42 -49 0 0 

股东权益合计 26272 28372 31653 35315  筹资活动现金流 -1676 -2577 -2177 -2571 

负债和股东权益合计 50312 52575 56955 61782  现金净流量 1026 2511 3931 4381 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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