
 

青島啤酒 – H 股（168.HK）                                                                     

2023 年首季度利润率改善至 13.8%，期待旺季持续发力 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

2022 年利润增长近 17%，今年首季度利润率则改善至 13.8%：青岛啤

酒 2022年收入由 2021年约 301.7亿元同比增长约 6.6%至约 321.7亿元。

公司去年经营受到有关原材料成本上涨的影响基本已被产品结构升级等

所消化，毛利率由 2021 年约 36.7%略微上升 0.1 个百分点至 36.8%。利

润则由 2021 年约 32.6 亿元同比增长约 16.9%至约 38.0 亿元。2023 年首

季度，公司收入同比增长约 16.3%至约 107.1 亿元，实现连续三年创历

史新高。公司同期毛利率、利润率持续提升，分别由 2022 年首季度约

37.8%、12.5%上升约 0.5、1.3 个百分点至 38.3%、13.8%。 

中高端以上啤酒销量占比进一步提升至逾 36%：青島啤酒 2022 年销量

以及销售单价分别同比增长約 1.8%和 5.0%至約 807 万千升和 3,928 元/

千升。公司去年中高端以上啤酒销量约达 293 万千升，同比增长约

5.0%，增速明显快于同期主品牌约 2.6%以及崂山品牌约 0.8%；中高端

以上啤酒销量占总销量比率也因此提升至 36.3%。受益于餐饮等消费场

景持续恢复，公司 2023 年首季度销量呈现增长态势，由 2022 年首季度

约 213 万千升增长约 11.0%至约 236 万千升，创历史新高。其中，公司

中高端以上产品销量增长约达 11.6%，表明其高质量发展战略在产品结

构提升方面持续起到了积极的推动作用。 

降本增效持续推进，运营效率不断提升：青島啤酒去年两项主要经营费

用包括销售费用和行政费用分别约为 42.0亿元和 14.7亿元，相关费用占

收入比率则分别由 2021 年约 13.6%和 5.6%下降至约 13.1%和 4.6%。此

外，公司去年经营利润也延续增长态势，由 2021 年约 44.6 亿元同比增

长约 12.3%至约 50.0 亿元。同期相关经营利润率则提升至约 15.5%。 

二季度现饮渠道有望持续修复，利润弹性将加速释放：随着气温上升，

啤酒消费逐步进入旺季，预期公司二季度现饮渠道将持续修复，促进需

求进一步好转，叠加去年同期低基数，成本端压力趋缓以及控费提效，

将带动利润弹性加速释放。 

盈利预测与投资建议：我们对青島啤酒 – H 股(168.HK)未来财务数据的

相关假设做出了修正，预期公司于 2023 至 2025 财年的利润分别约为

43.6亿元、49.5亿元及 55.5亿元，同比上升约 14.5%、13.7%及 12.0%。

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 96.6港元，对

应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约为 26.7 倍、

23.5 倍和 20.9 倍。基于目标价较 4 月 28 日收市价 83.7 港元有约 15.4%

的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期： 2023-05-02 

业绩点评 
 

 

投资评级： 

                   买入 

 
基本数据 

所属板块 食品饮料 
最新价 83.7 港元  
市值 1,487.8 亿港元  
52 周区间 54.5-87.4 港元  
3 个月日均成交量 2.57 百万股  
主要股东持股比率 32.51%  
数据来源：Bloomberg、WIND、HKEX 
注：截止 2023年 4月 28日 
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数据来源：Bloomberg 
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电邮：tony.ko@ssif.com.hk 

 
 

单位：亿元人民币 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 277.6 301.7 321.7 349.9 371.3 393.4

毛利 112.2 110.8 118.5 131.1 142.3 153.5

毛利率 40.4% 36.7% 36.8% 37.5% 38.3% 39.0%

利润 23.3 32.6 38.0 43.6 49.5 55.5

利润率 8.4% 10.8% 11.8% 12.5% 13.3% 14.1%
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1. 啤酒销售量价齐升，产品结构不断优化 

1.1 去年在疫情扰动下仍实现量价齐升 

青岛啤酒 2022 年销量以及平均售价分别同比增长 1.8%以及 5.0%至约

807 万千升以及 3,928 元/千升。其中，公司旗下主品牌、崂山品牌去年销

量和平均售价分别同比增长 2.5%和 5.5%、0.8%和 3.2%至约 444 万千升和

4,824 元/千升、363 万千升和 2,832 元/千升。 

 

 

1.2 中高端以上啤酒销量占比进一步提升至逾 36% 

2022 年，青岛啤酒产品结构不断优化，高端产品带动销量增长。公

司去年中高端以上啤酒销量约达 293万千升，同比增长约 5.0%，增速明显

快于同期主品牌约 2.6%以及崂山品牌约 0.8%。中高端以上啤酒销量占总

销量比率也因此提升至 36.3%。 

 

图表 2：青岛啤酒 2022年销量同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

1.8%

2.6%

5.0%

0.8%

总啤酒销量

青岛啤酒主品牌

中高端以上产品

其他品牌

图表 1：青岛啤酒近年啤酒销量(万千升)以及平均售价(元人民币/千升)表现 

青岛啤酒总销量以及平均售价表现 

 

青岛啤酒按品牌之销量以及平均售价表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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2. 盈利能力持续提升，收入和利润创新高 

2.1 收入同比增长逾 6%，主品牌收入占比提升至近 67% 

青岛啤酒 2022 年收入由 2021 年约 301.7 亿元同比增长约 6.6%至约

321.7 亿元，创历史新高。 

其中，公司旗下主品牌去年收入受益于结构升级以及产品提价而同比

增长约 8.2%至约 214.2亿元，收入占比则进一步提升至约 66.6%。 

 

 

2.2 成本涨价被结构升级消化，毛利率则保持在 36.8% 

青岛啤酒去年经营受到有关原材料成本上涨的影响基本已被产品结

构升级等所消化，毛利率因此由 2021 年约 36.7%略微上升 0.1 个百分点至

36.8%。其中，主品牌同期毛利率保持在 2021 年水平，约为 43.8%；而崂

山品牌则下降 0.5 个百分点至 22.2%。 

 

 

图表 3：青岛啤酒近年总收入、同比增长以及各业务收入佔比表现 

青岛啤酒收入以及同比增长表现 

 

青岛啤酒近年各业务收入佔比表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

图表 4：青岛啤酒近年毛利、整体、啤酒业务、主品牌以及其他品牌毛利率表现 

 青岛啤酒整体毛利以及毛利率表现 

 

青岛啤酒主品牌以及其他品牌毛利率表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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2.3 降本增效持续推进，运营效率不断提升 

青島啤酒去年两项主要经营费用包括销售费用和行政费用分别约为

42.0 亿元和 14.7 亿元，相关费用占收入比率则分别由 2021 年约 13.6%和

5.6%下降至约 13.1%和 4.6%。 

此外，公司去年经营利润也延续增长态势，由 2021 年约 44.5 亿元同

比增长约 12.3%至约 50.0亿元。同期相关经营利润率则提升至约 15.5%。 

 

 

3. 今年首季度经营表现靓丽，期待旺季发力 

3.1 销量突破 230 万千升，高端销量增长逾一成 

受益于餐饮等消费场景持续恢复，青岛啤酒 2023 年首季度销量呈现

增长态势，由 2022年首季度约 213万千升增长约 11.0%至约 236万千升，

创历史新高。 

 

图表 6：青岛啤酒近二十年首季度销量以及同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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图表 5：青岛啤酒近年销售费用以及行政费用占收入比率、经营利润率、利润率表现 

青岛啤酒销售费用以及管理费用占收入比率表现 

 

青岛啤酒经营利润率以及利润率表现 

 

数据来源：公司公告、 WIND、山证国际研究部整理 
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公司旗下主品牌同期啤酒销量同比增长约 7.5%。其中，中高端以上

产品销量则增长约达 11.6%，表明其高质量发展战略在产品结构提升方面

持续起到了积极的推动作用。此外，崂山品牌同期销量同比增长则明显提

速，约达 16.7%。 

根据中国铁路济南局淄博车务段的数据显示，今年 3 月以来，在淄博

烧烤火爆“出圈”的带动下，淄博已成为新晋旅游网红城市，淄博站、淄博

北站、临淄北站共计到发旅客均刷新了多项历史新高。此外，淄博站预计

五一假期期间发送旅客 19 万人次，日均发送 3.8 万人次，较 2019 年同期

增长 23%。公司表示，淄博市是青岛啤酒的基地市场，有着良好的消费基

础，并高度重视烧烤以及夜市排挡业态，和淄博烧烤店建立良好的合作关

系，产品组合铺货率很高。此外，公司在全国市场也非常重视和积极拓展

夜市排挡和烧烤为代表的消费场景。 

估计相关因素或在 3月已加快公司业务大本营山东地区现饮渠道的恢

复，带动啤酒销量增长，尤其利好以大众市场为定位之崂山品牌销售表现。 

 

图表 7：青岛啤酒 2023年首季度啤酒销量同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

 

3.2 收入连续三年创新高，利润率则改善至 13.8% 

2023 年首季度，公司收入同比增长 16.3%至约 107.1 亿元，实现连续

三年创历史新高。 

 

图表 8：青岛啤酒近二十年首季度收入以及同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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公司首季度成本涨幅已低于 2022 年全年，整体毛利率同比也有所改

善，由 2022 年首季度约 37.8%上升约 0.5 个百分点至约 38.3%。 

公司表示，首季度成本上涨主要还是来自产品结构和去年采购原材

料的翘尾因素，今后成本上涨幅度会逐渐回落。 

 

图表 9：青岛啤酒近二十年首季度毛利率表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

 

此外，公司同期经营利润率、利润率持续提升，分别由 2022 年首季

度约 16.5%、12.5%上升约 1.8、1.3个百分点至 18.3%、13.8%。 

随着气温上升，啤酒消费逐步进入旺季，预期公司二季度现饮渠道

将持续修复，促进需求进一步好转，叠加去年同期低基数，成本端压力趋

缓以及控费提效，将带动利润弹性加速释放。 

 

图表 10：青岛啤酒近二十年首季度经营利润率以及利润率表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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8.8%

11.8%
12.5%

13.8%

经营利润率 利润率
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4.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(2023-2025

年)：高速增长期；第二阶段(2026-2030 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(2023-2025年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 啤酒销量：受益于中国内地疫情过后的餐饮消费场景复苏，预

期公司 2023年销量将由 2022 年约 807万千升增长 5.3%至约 850 万千升，

而随后将进一步增长至 2025 年约 865 万千升。其中，青岛啤酒主品牌销

量将由 2022 年约 444 万千升逐步增加至 2025 年约 482 万千升，销量占比

也由约 55.0%上升至约 55.7%。此外，公司将持续落实“1+1”双品牌战略，

叠加淄博烧烤带动公司山东基地市场大众啤酒消费需求，预期公司崂山品

牌 2023 年销量将由 2022年约 363 万千升增加 7.5%至约 390万千升，随后

逐步调整至 2025 年约 383 万千升。 

（2） 收入：受益于公司啤酒高端化持续加速，预期公司平均每升销

售单价将持续提升，由 2022约 3.93元上升至 2025年约 4.47元。相关因素

带动 2023-2025 年啤酒业务收入仍将保持中至高单位数(约 6-9%)增长。此

外，预期公司其他业务，包括饮用水等产品销售收入 2023-2025 年将在规

模提升带动下录得年复合增长率约 10.8%。 

 

图表 11：青島啤酒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 

啤酒业务 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

啤酒销量 (万千升) 793 807 850 858 865

青岛啤酒主品牌 433 444 460 471 482

青岛啤酒主品牌占比 54.6% 55.0% 54.1% 54.9% 55.7%

崂山啤酒第二品牌 360 363 390 387 383

每升销售单价 (元人民币) 3.74 3.93 4.05 4.25 4.47

收入表现(百万元人民币) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 30,167 32,172 34,986 37,125 39,340

同比增长 8.7% 6.6% 8.7% 6.1% 6.0%

啤酒业务收入 29,673 31,697 34,436 36,488 38,665

同比增长 8.5% 6.8% 9.4% 6.0% 6.0%

其他业务收入 494 474 550 637 675

毛利率表现 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

整体毛利率 36.7% 36.8% 37.5% 38.3% 39.0%

啤酒业务毛利率 36.7% 36.8% 37.4% 38.3% 39.0%

其他业务毛利率 36.0% 41.1% 41.6% 42.1% 42.6%

利润表现(百万元人民币) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总利润 3,256 3,805 4,358 4,955 5,552

同比增长 39.9% 16.9% 14.5% 13.7% 12.0%

利润率 10.8% 11.8% 12.5% 13.3% 14.1%
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（3）毛利率：受益于啤酒产品结构持续升级，预期公司 2023 年毛利

率将由 2022 年约 36.8%上升至 37.5%，随后在 2024-2025 年分别进一步上

升至约 38.3%以及 39.0%。 

（4）利润率：预期 2023年公司利润率将由 2022年约 11.8%上升至约

12.5%。随后，其利润率将在 2024-2025 年分别进一步上升至约 13.3%和

14.1%。 

第二阶段(2026-2030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，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 2.8%；(iii)WACC：约 7.1%；(iv)公司 A/H 股价差比例不会改变 

 

结论： 

我们对青島啤酒 – H 股(168.HK)未来财务数据的相关假设做出了修正，

预期公司于 2023 至 2025 财年的利润分别约为 43.6 亿元、49.5 亿元及 55.5

亿元，同比上升约 14.5%、13.7%及 12.0%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 96.6港元，

对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约为 26.7 倍、

23.5 倍和 20.9 倍。基于目标价较 4 月 28 日收市价 83.7 港元有约 15.4%的

上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

 

图表 12：同业比较 

 
注：(1)市场数据是 2023 年 4 月 28 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 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

  

5.投资风险 

（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)

2023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) 1,487.3 27.6 3.2 32.1 3.0 23.1 6.6 36.8 11.6 11.8

百威亚太(1876.HK) 2,993.0 42.0 5.9 54.6 6.2 33.4 -4.8 50.0 17.5 14.6

华润啤酒(0291.HK) 1,957.9 40.3 4.8 64.6 4.7 31.8 5.9 38.5 12.8 11.9

重庆啤酒(600132.SH) 504.1 38.5 3.5 56.5 6.6 31.8 7.0 47.0 23.1 19.7

燕京啤酒(000729.SZ) 368.9 88.7 2.7 122.3 2.0 63.2 10.4 31.5 2.6 4.6

公司名称

估值表现 2022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 2021A 2022A 2023E 2024E 2023E 单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2023E

总收入 30,167      32,172      34,986        37,125      39,340    非流动资产

同比变化% 8.7% 6.6% 8.7% 6.1% 6.0% 固定资产 10,149      11,009      10,973      10,904      10,843      

销售成本 (19,091)    (20,318)    (21,873)       (22,898)    (23,986)  其他非流动资产 7,455        7,300        7,636        7,961        8,283        

毛利 11,076      11,854      13,113        14,227      15,354    17,604      18,309      18,608      18,864      19,126      

毛利率 36.7% 36.8% 37.5% 38.3% 39.0% 流动资产

经销开支 (4,097)      (4,200)      (4,602)         (4,865)      (5,135)    存货 3,493        4,152        3,758        3,520        4,128        

行政开支 (1,693)      (1,473)      (1,420)         (1,388)      (1,361)    应收贸易款项及应收票据 800           807           535           686           392           

其他收入及其他收益－净额 831 1180 1292 1380 1467 现金及等同现金项目 14,598      17,855      20,307      23,242      27,194      

经营利润 4,455        5,001        5,799          6,594        7,390      其他流动资产 10,068      9,188        10,565      11,033      11,562      

经营利润率 14.8% 15.5% 16.6% 17.8% 18.8% 28,959      32,002      35,165      38,481      43,276      

营业外收入 33             20             26               26             26           总资产 46,563      50,312      53,773      57,345      62,402      

营业外支出 (9)             (15)           (14)              (14)           (14)         

除税前利润 4,479        5,006        5,811          6,606        7,402      流动负债

所得税开支 (1,223)      (1,201)      (1,453)         (1,652)      (1,851)    应付贸易款项及应付票据 5,642        5,967        6,857        6,693        7,633        

利润 3,256        3,805        4,358          4,955        5,552      其他流动负债 12,617      13,705      13,669      14,540      15,463      

股东应占利润 3,155        3,711        4,255          4,842        5,431      18,259      19,672      20,527      21,233      23,096      

同比变化 43.3% 17.6% 14.7% 13.8% 12.2% 非流动负债

股东应占利润率 10.5% 11.5% 12.2% 13.0% 13.8% 递延收益 3,211 3,132 3,406 3,615 3,830

非控制股东应占利润 101 94 103 113 121 其他非流动负债 1,300        1,235        1,229        1,229        1,229        

4,511        4,368        4,636        4,844        5,060        

股息 1,501        2,456        2,020          2,297        2,573      权益

派息比率 46.1% 64.5% 46.4% 46.4% 46.4% 公司拥有人应占权益 23,002      25,495      27,764      30,343      33,233      

非控股权益 792           777           847           925           1,013        

权益总额 23,794      26,272      28,610      31,268      34,247      

负债及权益总额 46,564      50,312      53,773      57,345      62,402      

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

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

除税前溢利 4,479        5,267        5,811          6,606        7,402      盈利能力
折旧及摊销 1,147        1,175        1,190          1,221        1,236      毛利率 36.7% 36.8% 37.5% 38.3% 39.0%

其他 (1,541)      (1,169)      (476)            (166)         1,238      盈利率 10.8% 11.8% 12.5% 13.3% 14.1%

营运资本变动前的经营现金流量 4,085        5,273        6,526          7,661        9,876       ROE 14.4% 15.2% 15.9% 16.5% 16.9%

营运资本变动 3,181        923           232             77             (625)       

已付所得税 (1,223)      (1,317)      (1,453)         (1,652)      (1,851)    营运表现
经营活动现金流 6,043        4,879        5,304          6,087        7,400      经销开支/收入 -13.6% -13.1% -13.2% -13.1% -13.1%

购买物业及设备 (1,635)      (1,780)      (1,259)         (1,259)      (1,259)    行政开支/收入 -5.6% -4.6% -4.1% -3.7% -3.5%

其他投资活动现金流 (8,615)      (419)         437             415           394         有效税率 -27.3% -24.0% -25.0% -25.0% -25.0%

投资活动现金流 (10,250)    (2,199)      (823)            (844)         (865)       存货周转天数 65 71 66 62 60

银行融资所得净款 251 229 0 0 0 应收款项周转天数 6 5 7 6 5

已付股息 (1,111)      (1,831)      (2,020)         (2,297)      (2,573)    应付款项周转天数 108 117 107 108 109

偿还银行及其他借贷 (702)         (271)         0 0 0 现金周转天数 -37 -41 -34 -40 -44

其他融资活动现金流 (53)           198           (10)              (10)           (10)         

融资活动现金流 (1,614)      (1,676)      (2,030)         (2,307)      (2,583)    财务状况
现金及现金等物净值 (5,820)      1,004        2,452          2,936        3,952      流动比率 159% 163% 171% 181% 187%

期初现金现金及现金等物 17,643      14,598      17,855        20,307      23,242    速动比率 139% 142% 153% 165% 170%

其他影响 2,775        2,253        0 0 0 总负债/总权益 96% 92% 88% 83% 82%

期末现金现金及现金等物 14,598      17,855      20,307        23,242      27,194    资产周转率 69% 66% 67% 67% 66%



                          青島啤酒 – H 股（168.HK）                                                                     

 

11 

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。本档尚未经证监会审核。 

 

 

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。 
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