
 

青島啤酒 - H 股(168.HK)                                                                     

产品结构持续优化与成本压力趋缓推动盈利增长 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

百年品牌优势：青岛啤酒具有逾百年历史，品牌积淀深厚。根据世界品

牌实验室发布的《中国 500 最具价值品牌》排行榜显示，公司品牌价值

已连续 19 年蝉联中国啤酒行业首位，青岛啤酒品牌价值已由 2012 年约

632 亿元上升 245.3%至 2022 年约 2,182 亿元。公司强大的品牌优势是其

坚固的“护城河”。 

高端化进程持续加速，盈利能力有望进一步提升：随着高端化战略持续

推进以及产销体系优化，定位为中高端的青岛啤酒主品牌销量占比已由

2017 年约 47%上升至 2021 年约 55%。2022 年首 3 季度，公司中高档及

以上产品销量同比增长约 8.2%，明显高于总销量增长约 2.8%和青岛啤

酒主品牌增长约 4.5%。与此同时，公司利润率近年也得到较明显改

善，由 2017 年约 5.3%上升至 2021 年约 10.8%。随着高端化进程持续加

速，公司未来啤酒产品结构将有望继续优化，有利于其啤酒业务盈利能

力进一步提升。 

受益旅游及餐饮复苏，即饮渠道销售有望恢复：后疫情時代，居民出

行、线下消费以及运输物流等经济活动呈现出加快复苏态势。在多重利

好下，消费市场也加速回暖。随着餐饮、夜场等渠道的逐步恢复，预期

青岛啤酒将受益于本轮消费复苏行情，相关即饮渠道的需求有望在今年

得到较显著改善。 

成本进入下行周期，预期利润率提升：青島啤酒近年啤酒原材料成本占

收入比率呈下降趋势，相关比率由 2018年约 44.7%至 2021年约 42.7%。

此外，公司折旧及摊销费用占收入比率整体上也呈下降趋势，由 2017

年约 4.5%下降至 2021 年约 3.8%。随着主要原材料成本压力在 2022 年

下半年有所减缓以及公司持续加强费用管控，预期公司啤酒业务利润率

将持续提升。 

盈利预测与投资建议：我们首次覆盖青島啤酒 - H 股(168.HK)，预期公

司于 2022 财年、2023 财年和 2024 财年的利润分别约为 35.8 亿元、42.7

亿元和 51.6 亿元，同比增长约 10.0%、19.3%和 20.8%。根据现金流折

现估值模型之测算，我们给予公司 H 股 91.6 港元的目标价，对应 2022

财年、2023财年和2024财年之预测市盈率分别约30.5倍、25.6倍和21.2

倍。基于目标价较 2月 16日收市价 78.8港元有约 16.3%的上涨空间，因

而给予公司“买入”评级。 

财务摘要： 

 

报告日期：2023-2-17 

首次覆盖 
 

 

投资评级： 

                   买入 

 
基本数据 

所属板块 食品饮料 
最新价 78.8港元  
市值 1,397.5亿港元  
52周区间 54.5-83.8港元  
3个月日均成交量 2.65百万股  
主要股东持股比率 32.5%  
数据来源：Bloomberg、WIND 
注：截止 2023年 2月 16日 
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单位：亿元人民币 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入 279.8 277.6 301.7 320.2 344.1 372.8

毛利 109.0 112.2 110.8 120.9 136.0 155.0

毛利率 39.0% 40.4% 36.7% 37.8% 39.5% 41.6%

利润 19.3 23.3 32.6 35.8 42.7 51.6

利润率 6.9% 8.4% 10.8% 11.2% 12.4% 13.8%
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1.公司概况 

1.1 公司简介 

青岛啤酒股份有限公司（以下简称“青岛啤酒”）系青岛市国资委出

资设立的国有独资公司---青岛啤酒集团之子公司。青岛啤酒主业包括啤酒、

包装水等饮品制造与销售。 

除“青岛啤酒”主品牌外，公司旗下拥有的品牌也包括崂山啤酒、汉

斯啤酒、王子等。 

 

 

1.2 发展沿革 

青島啤酒发展大致上可以分为三个阶段。阶段一：1903 年，青岛啤

酒厂由英德商人创办，名为“日尔曼啤酒青岛股份有限公司”。1916 年，

公司被日本“大日本麦酒株式会社”收购，更名为“大日本麦酒株式会社

青岛工场”。1945 年，青岛市政府接管工厂并改名为“青岛啤酒公司”，

1947 年被齐鲁企业股份有限公司购买，定名为“青岛啤酒厂”。1949 年，

随着青岛解放，工厂由青岛市人民政府接管，工厂名称为“国营青岛啤酒

厂”。1987年，青岛啤酒厂成为青岛市直属企业，拥有自营进出口权。 

阶段二：1993 年，青岛啤酒先后在港交所和上交所上市，是中国内

地第一家在境外上市的公司，也是中国首家在两地同时上市的公司。上市

后，公司通过一系列厂房扩建、产能并购以及整合，经营规模显著扩张。 

图表 1：青島啤酒旗下品牌以及部分核心产品矩阵展示图 

 
 

数据来源：公司官网、淘宝网、京东网、山证国际研究部整理 
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阶段三：2014 年起，国内啤酒行业正式进入存量竞争时代，公司也

开始著力产能优化，加速产品结构升级，并以创新营销模式助力啤酒业务

高质量发展。2017 年，公司强化“1+1”双品牌战略，叠加 2018 年开始实

施“两横一纵”市场战略等，推动青岛啤酒主品牌高端化进一步发展。 

 

 

1.3 股权结构 

青岛啤酒集团目前持 A+H股合共约 32.5%。此外，复星国际等近二十

年曾先后成为公司第二大股东。复星国际则在 2021 年已经出售全部 H 股。 

 

图表 2：青島啤酒发展沿革 

 

数据来源：公司公告、公司招股说明书、山证国际研究部整理 

图表 3：青島啤酒近二十年股权结构变化以及最新股权(A+H 股)分布图 

青岛啤酒近二十年股权(A+H 股)结构变化图 

 
注：2022 是截止 2022 年第三季末 

青岛啤酒 2022 年第三季末股权(A+H 股)分布图 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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2. 竞争优势与投资亮点 

2.1 百年品牌优势 

青岛啤酒具有逾百年历史，品牌积淀深厚，早在上世纪二三十年代就

已经出口东南亚各国，被当時的华人誉为“国货精品”，青岛啤酒也被认

为是第一个走出国门的品牌。 

根据世界品牌实验室发布的《中国 500 最具价值品牌》排行榜显示，

公司品牌价值已连续 19 年蝉联中国啤酒行业首位，青岛啤酒品牌价值已

由 2012 年约 632 亿元(人民币‧下同)上升 245.3%至 2022 年约 2,182 亿元。 

 

图表 4：青岛啤酒品牌价值(亿元人民币)近十年表现 

 

数据来源：世界品牌实验室、山证国际研究部整理 

 

此外，公司旗下崂山啤酒品牌价值近年也持续提升，由2016年约156

亿元上升 240.8%至 2022 年约 531 亿元。公司强大的品牌优势已成为其坚

固的“护城河”。 

 

图表 5：青岛啤酒旗下的崂山啤酒品牌价值(亿元人民币)近年表现 

 

数据来源：世界品牌实验室、人民网、中国产业经济信息网、山证国际研究部整理 
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2.2 “高端化、产能优化”驱动高质量发展 

1993年上市后，青岛啤酒在企业治理架构上开始建立现代企业制度，

为公司后续发展奠定了制度基础。公司其后凭借资本实力，通过并购、合

资、合作等多种形式，实现外延式业务快速扩张。公司啤酒销量分别在

1999 年和 2001 年接连突破百万和两百万千升。与此同时，体量迅速膨胀

也对公司带来“消化不良”，呈现“量大利薄、大而不强”的病态，其利

润率由 1993 年约 21.5%反复下降至 2001 年约 2.3%。 

2002年，公司由“做大做强”向“做强做大”转变，由“外延式”向

“内涵式”发展转变。同年，公司与百威公司结成战略性联盟，通过资本

的纽带，实现管理、技术、人才等方面资源的共享，从而提升其管理、盈

利水平以及核心竞争力。整合积聚力量之后，公司将战略调整为“整合与

扩张并举”，开启新一段成长期。公司啤酒销量由 2002 年约 299 万千升

上升至 2014 年约 915 万千升。同期，公司利润率则显著改善，由 2002 年

约 3.9%上升至 2010 年约 8.0%，其后再放缓至 2014 年约 7.0%。 

随着我国消费者的健康意识、消费能力以及消费理念的提升，对啤酒

消费观念转以“喝少些、喝好些”为主，啤酒整体市场竞争开始加剧，公

司啤酒销量也在 2015 年触顶回落。2017 年，公司强化“1+1”双品牌战略，

叠加 2018 年开始实施 “两横一纵”市场战略等，推动青岛啤酒主品牌高

端化进一步发展，经营方向也转以“高端化、产能优化”为主，并陆续关

停低效酒厂，并通过酒厂升级改造，以提高营运效率和产能利用率。2020

年以来，公司持续发力高端化，推出多个高端以及超高端产品，业务重点

也从“量”到“质”进一步强化。公司啤酒销量因此由 2015 年约 848 万

千升下降至 2021 年约 793 万千升，期间年复合增长率约为-1.1%。 

 

图表 6：青岛啤酒上市后年度销量(万千升)表现 

  
注：1994 年-1998 年啤酒销量是根据公司收购规模估计，与实际值有偏差 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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在高端化持续发力下，青岛啤酒近年平均每升售价呈上升态势，由

2017 年约 3.26 元上升至 2022 上半年约 4.04 元。此外，公司利润率也由

2016 年近年低位约 4.2%逐步回升至 2021 年约 10.8%。 

 

 

2.3高端化进程持续加速，盈利能力有望进一步提升 

2.3.1 聚焦“1+ 1 ”品牌，引领产品结构升级 

在我国高端及超高端啤酒市场中，百威过去一直以其国际品牌定位和

较早高端业务布局，2018年以逾46%市场份额领先于其他啤酒企业。而青

岛啤酒则是国产啤酒品牌中较早布局高端啤酒市场的酒企，同年以 14.4%

高端及超高端市场份额排名第二。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

青岛啤酒近二十年共经历了 3 轮品牌战略的调整。2003 年，公司开始

对旗下品牌整合以及升级，并提出“1+3”品牌战略，以青岛啤酒品牌为

主，崂山、汉斯、山水品牌为辅；2014 年，公司明确将品牌战略调整为

图表 7：青岛啤酒上市以来利润率和近年平均每升售价 (元人民币)以及同比表现 

青岛啤酒上市以来利润率表现 

 

青岛啤酒近年平均每升售价 (元人民币)及同比表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

图表 8：中国高端及超高端啤酒 2018 年按消费量市场分布图 

 

数据来源：百威亚太招股书、GlobalData、山证国际研究部整理 
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“1+1+N”，即青岛啤酒主品牌+全国性第二品牌崂山啤酒+汉斯、山水、

银麦等区域品牌，将原本分散在多个区域性品牌的资源集中，著力打造崂

山啤酒成为旗下第二品牌。为了面对啤酒市场消费结构升级的新趋势，公

司 2015年以来持续推进实施“1(青岛啤酒主品牌) ”+“1(崂山啤酒第二品

牌)”的品牌战略。青岛啤酒主品牌产品主要面对中高端啤酒消费市场进

行推广和销售；并以崂山啤酒第二品牌产品主推大众消费市场销售。 

不断清晰的品牌架构更凸显青岛啤酒主品牌的高端定位，为公司持续

推进品牌高端化发展奠定良好基础。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

青岛啤酒近年持续推进产品结构升级和营销体系优化，不但使其品牌

形象更具国际化、高端化、时尚化、个性化、年轻化和潮流化的不同元素，

而且也有效推动其高端销售持续增长。 

 

 

青岛啤酒产品结构主要由品牌战略引领 ，产品线基本上以“青岛啤

酒主品牌”+“崂山啤酒第二品牌”对高中低不同价格带实现全覆盖。 

图表 9：青岛啤酒近二十年品牌战略演变过程展示图 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

图表 10：青岛啤酒近年产品升级以及传播升级展示图 

 

数据来源：公司演示材料、公司官网、山证国际研究部整理 

2003

•1+3

•青岛主品牌
+

崂山、汉斯、
山 水 品 牌

2014

•1+1+N

•青岛主品牌
+

崂 山 品 牌
+

区 域 品 牌

2015

•1+1

•青岛主品牌
+

崂 山 品 牌
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其中，青岛主品牌聚焦中高端消费市场，并已形成“一体两翼”核心

中高端产品架构，以不同的价格带定位，布局中高端细分市场。“一体”

是以分别定位在 6-8 元、 9-10 元的“青岛经典+青岛纯生”为中高端主力

销售单品，布局中高端主流价位带市场；“一翼”则是指公司顺应消费新

趋势推出青岛原浆、青岛白啤、皮尔森、IPA 等为代表的特色产品。此外，

公司近年也布局另外“一翼”如百年之旅等超高端产品，拉升品牌势能。 

 

 

此外，公司近年持续加大研发投入，不断增强其产品竞争优势。 

 

图表 11：青島啤酒按档次类别划分之产品简介图 

 
注：价格为线上实际零售价以 500ML 调整；信息收集时间：2023 年 2 月 7 日 

数据来源：公司官网、阿里网站、京东网站、公开讯息、山证国际研究部整理 

图表 12：青岛啤酒近年研发投入金额以及占营业收入比例表现 

青岛啤酒近年研发投入金额(千元人民币) 

 

青島啤酒近年研发投入总额占营业收入比例(%) 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

容器 容量

一世传奇 2022 瓶装 1500ML 433.0 10.5 23.9

百年鸿运 2022 瓶装 815ML 410.4 8.5 19.8

百年之旅 2020 瓶装 815ML 226.4 6.0 15.0

青岛啤酒原浆 2014 瓶装 1000ML 32.9 5.4 13.0

琥珀拉格 2020 瓶装 380ML 30.0 5.5 13.8

IPA 2017 瓶装 330ML 24.6 5.2 14.0

鸿运当头 2012 瓶装 355ML 17.5 4.3 11.0

黑啤 2012 罐装 500ML 11.6 4.5 12.0

皮尔森 2016 罐装 500ML 10.7 4.0 10.5

奥古特 2010 罐装 330ML 10.0 4.7 12.0

国潮 2020 罐装 500ML 9.9 4.0 10.0

纯生 2010或以前 罐装 330ML 9.6 4.0 10.0

经典1903 2014 罐装 500ML 9.2 4.0 10.0

白啤 2015 罐装 500ML 8.0 4.1 11.0

小棕金 无资料 瓶装 296ML 7.4 4.3 11.0

经典 2010或以前 罐装 330ML 6.9 4.3 11.0

产品规格
市场定位 产品名称

推出时间
(年份)

价格/500ML

(元人民币)

酒精度
(%Vol)

麦精浓度
(°P)

超高端

(100元以上)

高端

(8至100元)

中端

(5至8元)

12,879
14,613

18,689 19,756
21,089 21,467

30,890

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0.05

0.06

0.07 0.07

0.08 0.08

0.10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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公司旗下部分产品近年屡获国内以及国际大奖，包括在 2018 年以及

2021 年两度获得被誉为“啤酒界的奥斯卡”---“欧洲啤酒之星”奖。 

 

图表 13：青島啤酒部分产品屡获国内以及国际大奖 

 

数据来源：公司演示材料、中国新闻网、山证国际研究部整理 

 

2.3.2 多维优势构建核心竞争力，推动利润率显著回升 

随着我国消费者的健康意识、消费能力以及消费理念的提升，对啤酒

消费观念转以“喝少些、喝好些”为主，啤酒市场竞争 2014 年开始加剧。 

在激烈竞争下，青岛啤酒销量和收入也在 2015 年触顶回落。公司整

体利润率由 2014 年约 7.0%明显下降至 2016 年约 4.2%，2017 年则回升至

5.3%。其中，公司市场份额较高的优势地区如山东地区和华北地区利润率

分别由 2014年约 9.4%和 8.8%下降至 2017年约 7.5%和 7.4%。其他地区则

由盈转亏。 

 

 

在此经营背景下，公司 2018 年提出 “做大山东，振兴沿海、提速沿

黄、解放沿江”(以下简称“两横一纵”）的市场战略 ，充分发挥产销协

同效应，以优势市场为中心，依托已有的生产基地，以点带面进一步打造

战略带市场和城市基地市场圈，根据市场布局聚焦资源投入，借助品牌和

产品的组合优势不断提升产品的市场竞争力，实现区域市场的突破，辐射

带动周边市场的增长。 

2018

•欧洲啤酒之星奖：
皮尔森

•世界啤酒锦标赛
金奖：黑啤

•“青酌奖”酒类
新品：王子白啤

2019

•“青酌奖”酒类
新品：琥珀拉格

•世界啤酒锦标赛
大奖：奥古特、
青岛白啤

2020

• 2020年度德国红
点设计奖：青岛
白啤

2021

•欧洲啤酒之星奖：
0.0%无醇啤酒

图表 14：青岛啤酒 2011至 2017 年销量、中国大陆收入以及 2014 年与 2017 年各地区利润率对比 

青岛啤酒销量以及中国大陆收入表现 

 

青島啤酒各地区利润率表现对比 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

715 790 870 915 848 792 797

242 273 306 322 301
252

287

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

销售量(百万千升) 中国大陆收入(亿元人民币)

9.4%

6.0%

8.8%

-7.9%

2.7%

7.5%

-1.2%

7.4%

-12.8%

-1.7%

山东地区 华南地区 华北地区 华东地区 东南地区

2014 2017
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同时，公司在保持市场份额的前提下，紧盯市场调结构、调价格，提

升企业盈利能力。 

 

图表 16：青岛啤酒“两横一纵”战略带市场发展示意图 

 

数据来源：公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

图表 15：中国 31 省市 2018 年啤酒市场份额统计以及青岛啤酒以优势市场辐射带动周边市场战略图 

 
：表示青島啤酒在相关省市的市场份额达到 30%或以上 

数据来源：快消家、搜狗、山证国际研究部整理 

优

势

市

场 
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渠道运营方面，公司多年来不断推进完善“大客户+微观运营”的渠

道运营模式。 

针对市场成熟度以及利润水平的差异，灵活使用不同层次的分销运营

模式，充分发挥好自身厂家管理优势以及经销商渠道资源，不断优化分销

网络，提升经销商之经营效率，强化渠道以及终端的掌控能力，同时开辟

新的增量、增利空间。 

公司经销商数量由 2016年 15,924个持续下降至 2021年 13,265个，每

名经销商销量则由 2017年约 505 千升提升至 2021 年约 573 千升。 

 

 

此外，公司近年在疫情的特殊时期快速创新营销模式，构建并不断拓

展“互联网+”渠道体系。 

通过搭建电商渠道专业组织，不断放大“官方旗舰店+官方商城+网上

零售商+分销专营店”的立体化电子商务渠道领先优势，并积极与第三方

平台展开合作，大力推进 O2O、B2B、社区团购等业务，多渠道满足互联

网时代消费者的购买需求和消费体验。 

图表 17：青岛啤酒渠道结构展示图 

 

数据来源：公司公告、WIND、公开讯息、山证国际研究部整理 
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根据蓝色光标数据商业部、博晓通科技发布报告显示，青岛啤酒在阿

里平台 2020 年 6 月 - 2021 年 5 月线上销量以及销售额市场份额均排名第

一；其中，在 9-20 元价位带中市场份额最为突出。 

 

 

青岛啤酒近年也对品牌传播模式持续升级，由“四位一体”营销模式

升级至“沉浸式品牌体验模式”。 

公司发挥覆盖全国主要市场的生产和销售网络布局优势，构建以消费

者为中心的营销管理体系。以体育营销、音乐营销和体验营销为主线，通

过沉浸式品牌体验持续提升品牌影响力和青岛啤酒品牌的国际化、年轻化、

时尚化水平，并推动高质量发展。 

 

图表 18：中国主要啤酒品牌阿里平台销量以及销售额市场份额(2020 年 6月 - 2021 年 5 月)表现 

中国主要啤酒品牌阿里平台销量市场份额表现

 

中国主要啤酒品牌于阿里平台销售额市场份额表现 

 

数据来源：蓝色光标数据商业部、博晓通科技、山证国际研究部整理 

图表 19：中国啤酒品牌线上销量按价位带划分之竞争格局(2020 年 6月 - 2021 年 5 月) 

 

数据来源：蓝色光标数据商业部、博晓通科技、山证国际研究部整理 

青島; 

19.4%

哈尔滨; 
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百威; 9.8%
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福佳; 3.2%

其他; 
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16.50%
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13.70%
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福佳; 
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4.80%
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4.30%
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17.5%

34.0%

19.6%
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11.3%

35.3%
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22.8%
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11.1%

7.9%
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公司已在全国布局逾 200 家“TSINGTAO1903 青岛啤酒体验店”，覆

盖 20 个省份 62 座城市。以高端化、个性化、时尚化的产品与消费者互动

交流，不断满足消费者个性化、场景化、便捷化、高端化等多层次需求。 

 

 

公司作为北京 2022 年冬奥会官方赞助商，围绕该国际体育盛会推出

了“青岛啤酒冬奥冰雪罐”等系列产品，在传播冰雪文化和奥运精神的同

时广受消费者好评；通过打造推出冰雪主题 TSINGTAO1903 酒吧和冰雪

国潮欢聚吧等活动，完美融合啤酒激情与体育激情，创新消费者沉浸式品

牌体验新模式，实现了线上线下多点触达和消费场景多元化的新突破。 

在国际市场，公司也著力强化更具国际化、互动化的品牌传播、推广

与渠道创新，通过丰富产品线及一系列内容新颖、形式多样的品牌推广活

图表 20：青島啤酒四位一体营销模式以及沉浸式品牌体验模式展示图 

青島啤酒四位一体营销模式展示图 

 

青岛啤酒沉浸式品牌体验模式展示图 

 

数据来源：公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 21：青岛啤酒旗下的 TSINGTAO1903 青岛啤酒吧网络分布图 

 

数据来源：公司官网、山证国际研究部整理 
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动，巩固提升海外传统优势市场，拓展全球市场分销覆盖，2021 年在全

球疫情对消费市场形成严重影响的背景下，公司实现海外市场销量同比增

长 11.2%。 

随着高端化战略持续推进以及产销体系优化，定位为中高端的青岛啤

酒主品牌销量占比已由 2017 年约 47%上升至 2021 年约 55%。 

2022 年首 3 季度，公司中高档及以上产品销量同比增长约 8.2%，明

显高于总销量增长约 2.8%和青岛啤酒主品牌增长约 4.5%。 

 

 

与此同时，公司利润率近年也得到较明显改善，由 2017 年约 5.3%上

升至 2021 年约 10.8%。 

其中，公司优势地区如山东地区和华北地区利润率分别由 2017 年约

8.2%和 9.4%上升至约 10.1%和 14.1%。华南地区和东南地区则实现亏转盈，

利润率分别由 2017 年约-1.4%和-1.7%改善至 2021 年约 3.8%和 5.9%。此

外，华东地区亏损也明显由 2017 年约-13.1%收窄至 2021 年约-2.6%。 

 

图表 22：青岛啤酒旗下主品牌以及第二品牌销量占比和 2022 年首 3 季度销量增长表现 

青岛啤酒旗下主品牌以及第二品牌销量占比表现 

 

青岛啤酒 2022 年首 3 季度销量增长表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

图表 23：青岛啤酒 2017年与 2021 年按地区划分之利润率表现对比 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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青岛啤酒主品牌 崂山啤酒第二品牌

2.8%

4.5%

8.2%

青岛啤酒产品总销量增长

青岛啤酒主品牌产品销量增长

中高档及以上产品销量增长
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-1.4%

9.4%
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-1.7%

10.1%
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14.1%

-2.6%

5.9%

山东地区 华南地区 华北地区 华东地区 东南地区

2017 2021



                          青島啤酒 - H 股(168.HK) 

 

16 

2.3.3 高端化趋势将持续，利润率有望继续提升 

根据中国酒业协会发布的《中国酒业“十四五”发展指导意见》的规

划，预计到 2025 年，我国啤酒行业的发展将达到几个具体目标，如规模

以上啤酒企业总产量在 2025年将达到 3,800万千升，较“十三五”末上升

约 11.4%，年均增长 2.3%。 

同时，总收入和总利润将分别较“十三五”末上升约 63.4%和 124.0%，

年均增长约达 12.7%和 24.8%。利润率也将较“十三五”末约 9.1%进一步

改善 3.4 个百分点至 12.5%。预期我国啤酒行业在“十四五”期间高端化

趋势或将持续。 

随着高端化进程持续加速，青岛啤酒未来产品结构将有望继续优化，

有利于其啤酒业务盈利能力进一步提升。 

 

 

2.4受益旅游及餐饮复苏，即饮渠道销售有望恢复 

在疫情反复下，啤酒企业近年销量基本上承压，即饮渠道受到防疫措

施的影响冲击较大。以青岛啤酒 8 个季度销量同比增长移动平均走势而言，

公司销量增长势能已在 2020 年首季度开始触底回升，在 2021 年首季度至

2022 年第三季度则一直保持正增长态势。 

 

图表 24：中国啤酒行业重点数据 2020 年实际值与“十四五”发展目标之对比 

 

数据来源：中国酒业协会、中华网、山证国际研究部整理 

图表 25：青岛啤酒 8 个季度销量同比增长移动平均走势图 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

规模以上啤酒企业
主要指标

2020年实际值 2025年目标值 相对“十三五”末之增长 年均增长

产量(万千升) 3,411 3,800 11.4% 2.3%

收入(亿元人民币) 1,469 2,400 63.4% 12.7%

利润(亿元人民币) 134 300 124.0% 24.8%

利润率 9.1% 12.5% 3.4% 0.7%
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2022 年第四季度，公司啤酒销量和业绩或将受到疫情多点散发的打击

相对较大，但考虑到第四季度属于啤酒行业传统销售淡季，而公司 2021

年四季度销量占全年比率也仅约 10.7%，预计疫情扰动不会对其 2022全年

业绩表现构成重大负面影响。 

 

 

自 2022 年 11 月国家出台一系列防疫优化政策以来，全国新冠感染人

数快速上升，并于 2023 年 1 月上旬达到峰值，居民出行、线下消费以及

运输物流等经济活动呈现出加快复苏态势。2023年 1月，制造业 PMI和非

制造业商务活动指数均出现明显回升。  

在多重利好下，消费市场也加速回暖。据商务部统计，今年春节期间

全国重点零售和餐饮企业销售额与 2022 年春节相比增长 6.8%。经文化和

旅游部数据中心测算，今年春节假期全国国内旅游出游 3.08亿人次，同比

增长 23.1％。根据美团发布的 2023 年春节消费数据显示，假期前 6 天，

日均消费规模同比 2019 年春节增长 66%；全国多人堂食套餐订单量同比

2022年增长 53%。随着餐饮、夜场等渠道的逐步恢复，预期青岛啤酒将受

益于本轮消费复苏行情，相关即饮渠道的需求有望在今年得到较显著改善。 

 

图表 26：青岛啤酒季度销量以及全年销量按季度分布表现 

青岛啤酒季度销量(万千升)表现 

 

青岛啤酒全年销量按季度分布表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

图表 27：中国制造业 PMI、新订单、非制造业商务活动以及服务业商务活动指数近期表现 

中国制造业 PMI 以及新订单指数(%)表现

 

非制造业商务活动以及服务业商务活动指数(%)表现 

 

数据来源：国家统计局、山证国际研究部整理 
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2.5成本进入下行周期，预期利润率提升 

2.5.1 啤酒企业原材料成本压力缓解趋势持续 

啤酒企业的原材料成本主要来自麦芽、大米、酵母、啤酒花等原料和

玻璃瓶、铝罐、纸箱等包材。其中，包材一般占原材料成本逾半。 

青岛啤酒 2021 年主要制造成本中，包材、制造费用、麦芽、大米成

本占比分别约达 52.2%、18.4%、11.7%以及 5.4%。 

 

 

此外，南华沪铝指数、南华玻璃指数和玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价的

平均同比表现已分别由去年上半年约+23.2%、-11.8%和+0.1%下降至下半

年约-8.4%、-38.9%和-10.2%，表示啤酒企业原材料成本压力逐渐缓解。 

 

图表 28：青岛啤酒 2021年制造成本结构图 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

图表 29：南华沪铝指数、南华玻璃指数以及玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价表现 

南华沪铝指数以及南华玻璃指数近年表现 

 
注：截至 2023 年 2 月 9 日 

玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价(元人民币/吨)表现 

 
注：截至 2023 年 2 月 9 日 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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2.5.2 青島啤酒原材料成本以及折旧占收入比率呈下降趋势 

青岛啤酒近年原材料成本占收入比率呈下降趋势。公司透过加强成本

管控等方式降低相关比率由 2018 年约 44.7%至 2021 年约 42.7%。 

此外，公司折旧及摊销费用占收入比率整体上也呈下降趋势，由 2017

年约 4.5%下降至 2021 年约 3.8%。 

 

 

2.5.3 利润率有望持续提升 

青島啤酒近年利润率和 ROA 表现持续改善，分别由 2017 年约 5.3%和

4.5%上升至 2021 年约 10.8%和 7.4%。 

随着主要原材料成本压力在去年下半年有所减缓以及公司加强费用管

控，预期公司啤酒业务未来利润率或将持续提升。 

 

 

图表 30：青島啤酒原材料成本以及相关成本和折旧及摊销费用以及相关费用占收入比率表现 

青島啤酒原材料等成本以及相关成本占收入比率表现 

 

青島啤酒折、摊费用以及相关费用占收入比率表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

图表 31：青島啤酒近年利润率和 ROA 表现 

青岛啤酒利润率表现 

 

青島啤酒 ROA 表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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3.盈利预测与投资建议 

青島啤酒现金流折现估值财务模型： 

财务模型构架简介：我们利用现金流折现估值财务模型为青島啤酒-H

股进行估值，并将财务模型预测分为三个阶段，分别是第一阶段(2022-

2024 年)：高速增长期；第二阶段(2025-2030 年)：中等增长期；以及第三

阶段(2030 年以后)：平稳增长期。 

第一阶段(2022-2024年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 啤酒销量：青岛啤酒主品牌销量方面，公司 2022年销量将受疫

情影响基本与 2021 年销量持平，随后受益于高端化持续推进以及即饮渠

道销售恢复，2023-2024 年销量将录得小幅增长。预期青岛啤酒主品牌销

量将由 2021 年约 433 万千升逐步增长至 2024 年约 452 万千升，销量占比

也由约 54.6%上升至约 56.6%。此外，公司将继续落实“1+1”双品牌战略，

资源将向中高端产品线相对集中，预期公司崂山啤酒第二品牌销量同期将

出现小幅下降，由 2021年约 360 万千升下降至 2024 年约 347 万千升。 

（2） 收入：受益于公司啤酒高端化持续加速，主要体现在产品结构

升级以及提价效应，公司平均每升销售单价将持续提升，由 2021 约 3.74

元上升至 2024 年约 4.57 元。相关因素带动未来啤酒业务收入将保持中至

高单位数(约 6-8%)增长。此外，预期公司其他业务，包括饮用水等产品销

售收入 2022-2024 年将在规模提升带动下录得年复合增长率约 15.4%。 

 

图表 32：主要指标表现和预测 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理以及预测 

 

（3）毛利率：受益于啤酒产品结构持续升级，预期公司 2022 年毛利

率将由 2021 年约 36.7%上升至 37.8%，随后在 2023-2024 年分别进一步上

升至约 39.5%以及 41.6%。 

啤酒业务 2020 2021 2022E 2023E 2024E

啤酒销量  (万千升 ) 782 793 787 791 799

青岛啤酒主品牌 388 433 434 440 452

青岛啤酒主品牌占比 49.6% 54.6% 55.1% 55.6% 56.6%

崂山啤酒第二品牌 394 360 354 352 347

每升销售单价  (元人民币 ) 3.50 3.74 4.00 4.27 4.57

收入表现(百万元人民币) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

总收入 27,760 30,167 32,015 34,406 37,277

同比增长 -0.8% 8.7% 6.1% 7.5% 8.3%

啤酒业务收入 27,338 29,673 31,475 33,792 36,558

同比增长 -1.0% 8.5% 6.1% 7.4% 8.2%

其他业务收入 422 494 540 614 719

毛利率表现 2020 2021 2022E 2023E 2024E

整体毛利率 40.4% 36.7% 37.8% 39.5% 41.6%

啤酒业务毛利率 40.6% 36.7% 37.8% 39.6% 41.7%

其他业务毛利率 27.9% 36.0% 33.2% 34.2% 35.7%

利润表现(百万元人民币) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

总利润 2,327 3,256 3,580 4,272 5,159

同比增长 20.6% 39.9% 10.0% 19.3% 20.8%

利润率 8.4% 10.8% 11.2% 12.4% 13.8%



                          青島啤酒 - H 股(168.HK) 

 

21 

（4）利润率：预期公司 2022年利润率将由 2021年约 10.8%上升至约

11.2%。随后，其利润率将在 2023-2024 年分别进一步上升至约 12.4%和

13.8%。 

第二阶段(2025-2030年)自由现金流增长率：基于啤酒高端销售占比持

续提升至接近发达国家水平和其他业务持续发展的考虑，预期青島啤酒自

由现金流在期间年复合增长率将达约 5%。 

第三阶段(2030年后)自由现金流增长率：公司在 2030年后将处于长期

业务增长期，每年自由现金流将以约 3%增长，接近已发达国家的长期经

济增长率。 

其他重要数据：(i)公司融资结构不会出现明显改变；(ii)无风险利率：

约 2.9%；(iii)WACC：约 7.6%；(iv)公司 A/H 股价差比例不会改变。 

 

结论： 

我们首次覆盖青島啤酒島啤酒 - H 股(168.HK)，预期公司于 2022 财年、

2023 财年和 2024 财年的利润分别约为 35.8 亿元、42.7 亿元和 51.6 亿元，

同比增长约 10.0%、19.3%和 20.8%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们给予公司 H股 91.6港元的目标

价，对应 2022财年、2023财年和 2024财年之预测市盈率分别约 30.5倍、

25.6 倍和 21.2 倍。基于目标价较 2 月 16 日收市价 78.8 港元有约 16.3%的

上涨空间，因而给予公司“买入”评级。 

 

图表 33：同业比较 

 
*(1)市场数据是 2023 年 2 月 16 日收市价；(2)青島啤酒预测数据由山证国际预测；(3)其他公司预测是由 WIND 统计一致预期 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

 

4.风险因素 

（1） 业务经营表现不及预期； 

（2） 其他系统风险等。 

  

总市值

 (亿港元/

人民币)

市盈率
PE(TTM)

(倍)

市销率
PS(TTM)

(倍)

3年平均

PE(TTM)

(倍)

3年平均

PS(TTM)

(倍)

2022年

预测PE

(倍)

收入同比
增长率

(%)

毛利率
(%)

经营利润率
(%)

利润率
(%)

青岛啤酒股份(0168.HK) 1,397.8 25.7 2.9 32.1 2.9 26.2 5.6 38.1 16.8 15.0

百威亚太(1876.HK) 3,118.8 38.8 5.9 54.5 6.2 40.4 -1.0 50.7 21.1 18.5

华润啤酒(0291.HK) 1,931.9 40.3 4.6 67.1 4.5 40.4 6.8 42.3 22.3 17.7

重庆啤酒(600132.SH) 664.4 52.6 4.7 56.0 6.8 / 11.2 48.7 24.4 18.6

燕京啤酒(000729.SZ) 377.1 111.9 2.9 120.1 1.9 109.0 9.3 39.9 7.3 6.0

公司名称

估值表现 2022上半年业绩表现
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财务报表摘要
 

 
 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理和预测 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 单位：百万元人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

总收入 27,760     30,167     32,015     34,406       37,277     非流动资产
同比变化% -5.2% 8.7% 6.1% 7.5% 8.3% 固定资产 10,303     10,149     9,949       9,747       9,536       

销售成本 (16,541)   (19,091)   (19,925)   (20,803)     (21,779)   其他非流动资产 6,583       7,455       7,062       7,431       7,895       

毛利 11,219     11,076     12,090     13,603       15,498     16,886     17,604     17,011     17,178     17,431     

毛利率 40.4% 36.7% 37.8% 39.5% 41.6% 流动资产

经销开支 (4,985)     (4,097)     (4,324)     (4,716)       (5,109)     存货 3,281       3,493       4,259       3,151       4,248       

行政开支 (1,678)     (1,693)     (1,760)     (1,875)       (2,031)     应收贸易款项及应收票据 200          800          77            865          360          

其他收入及其他收益－净额 1306 831 1246 1330 1493 现金及等同现金项目 18,467     14,598     18,361     19,431     23,967     

经营利润 3,250       4,455       4,759       5,682         6,865       其他流动资产 2,680       10,068     10,514     11,161     11,931     

经营利润率 11.7% 14.8% 14.9% 16.5% 18.4% 24,628     28,959     33,211     34,608     40,506     

营业外收入 15            33            28            28              28            总资产 41,514     46,563     50,221     51,786     57,937     

营业外支出 (25) (9) (13) (13) (13)

除税前利润 3,240       4,479       4,774       5,697         6,879       流动负债

所得税开支 (913)        (1,223)     (1,193)     (1,424)       (1,720)     应付贸易款项及应付票据 5,647       5,642       7,132       5,179       7,113       

利润 2,327       3,256       3,580       4,272         5,159       其他流动负债 9,863       12,617     12,391     13,351     14,482     

股东应占利润 2,201       3,155       3,469       4,140         4,999       15,510     18,259     19,523     18,530     21,595     

同比变化 109.6% 43.3% 10.0% 19.3% 20.8% 非流动负债

股东应占利润率 7.9% 10.5% 10.8% 12.0% 13.4% 递延收益 2,900 3,211 3,408 3,662 3,968

非控制股东应占利润 126 101 111 133 160 其他非流动负债 1,736       1,300       1,567       1,567       1,567       

4,636       4,511       4,974       5,229       5,534       

股息 1,023       1,501       1,650       1,969         2,378       权益

派息比率 44.0% 46.1% 46.1% 46.1% 46.1% 公司拥有人应占权益 20,622     23,002     24,868     27,094     29,783     

非控股权益 746          792          856          933          1,025       

权益总额 21,368     23,794     25,724     28,027     30,808     

负债及权益总额 41,514     46,564     50,221     51,786     57,937     

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

除税前溢利 3,240       4,479       4,774       5,697         6,879       盈利能力
折旧及摊销 1,176       1,147       1,240       1,275         1,307       毛利率 40.4% 36.7% 37.8% 39.5% 41.6%

其他 (673)        (1,541)     2,880       (3,281)       2,669       盈利率 8.4% 10.8% 11.2% 12.4% 13.8%

营运资本变动前的经营现金流量 3,743       4,085       8,893       3,690         10,855      ROE 11.3% 14.4% 14.5% 15.9% 17.5%

营运资本变动 2,123       3,181       (1,447)     1,633         (1,342)     

已付所得税 (913)        (1,223)     (1,193)     (1,424)       (1,720)     营运表现
经营活动现金流 4,953       6,043       6,253       3,899         7,794       经销开支/收入 -18.0% -13.6% -13.5% -13.7% -13.7%

购买物业及设备 (1,295)     (1,635)     (1,240)     (1,240)       (1,240)     行政开支/收入 -6.0% -5.6% -5.5% -5.4% -5.4%

其他投资活动现金流 (193)        (8,615)     410          390            370          有效税率 -28.2% -27.3% -25.0% -25.0% -25.0%

投资活动现金流 (1,488)     (10,250)   (830)        (850)          (870)        存货周转天数 71 65 71 65 62

银行融资所得净款 720 251 0 0 0 应收款项周转天数 3 6 5 5 6

已付股息 (793)        (1,111)     (1,650)     (1,969)       (2,378)     应付款项周转天数 117 108 117 108 103

偿还银行及其他借贷 (271)        (702)        0 0 0 现金周转天数 -43 -37 -41 -38 -35

其他融资活动现金流 (13)          (53)          (10)          (10)            (10)          

融资活动现金流 (356)        (1,614)     (1,660)     (1,979)       (2,388)     财务状况
现金及现金等物净值 3,110       (5,820)     3,763       1,070         4,536       流动比率 159% 159% 170% 187% 188%

期初现金现金及现金等物 15,302     18,467     14,598     18,361       19,431     速动比率 138% 139% 148% 170% 168%

其他影响 55            1,951       0 0 0 总负债/总权益 94% 96% 95% 85% 88%

期末现金现金及现金等物 18,467     14,598     18,361     19,431       23,967     资产周转率 70% 69% 66% 67% 68%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀

请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司及其

联系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，

预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和 /或附属公司

或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此报告日期

当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之

材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当

大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获

得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，

财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据

此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；  

b) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表述的

具体建议或观点相关系；  

c) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务权益或

持有相关股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山证国际 

 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 

 


