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摘要内容 

高端化趋势下，啤酒行业利润存在巨大弹性。随着居民消费水平提升，

啤酒高端升级趋势明显，根据“十四五”啤酒产业发展目标，2025 年啤

酒行业吨价有望达到 6316 元，较十三五末增长 47%，利润达到 300 亿

元，较十三五末增长 124%，啤酒行业增长潜力可观。青岛啤酒作为我

国啤酒行业龙头之一，品牌力、产品力、渠道力多维奠定了发展优势，

利润增长空间可期。 

提价顺利传导才能支撑股价长期走高。复盘啤酒三轮提价，2007-2008

和2017-2018年，提价顺利传导，酒企盈利能力于2009、2019年得到改

善，股价也在同年有较大涨幅。而2010-2011年，提价未缓解成本压

力，2012年公司毛利率仍未改善，股价也未出现涨势。综上，我们认为

啤酒提价信号虽然能催化短期股价上涨，但长期走势仍需要业绩支撑。 

直接提价+结构升级推动吨价提升，带来利润增长。我们预计本次直接

提价将推动公司2022年吨价上涨约6%，成本端将会有中单位数上涨，

吨 成 本 变 动 幅 度 为 4%/5%/6% 时 ， 对 应 归 母 净 利 润 同 比 提 升

23%/17%/11%。结构升级方面，当主品牌销量占比提升1%/2%/3%时，

整体吨价提升0.6%/1.1%/1.7%，归母净利润提升1.5%/4.1%/6.7%。综

上，我们预计公司2022年利润增速约为28%（扣除21年土地补偿款）。 

投资建议：我们预计公司2021/2022/2023年归母净利润为32/35/44亿

元，EPS为2.31/2.54/3.23元/股。公司目前产品结构升级顺利，叠加控

费、罐化率提升、提价落地等利好因素，给予公司2022年48倍PE，对

应目标价121.92元，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情反复；原材料价格波动；行业竞争加剧等。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,984 27,760 30,091 33,206 35,009 

增长率 5.3% -0.8% 8.4% 10.4% 5.4% 

归母净利润 (百万元) 1,852 2,201 3,150 3,469 4,401 

增长率 30.2% 18.9% 43.1% 10.1% 26.9% 

每股收益（EPS） 1.36 1.61 2.31 2.54 3.23 

市盈率（P/E） 74.7 63.0 44.0 40.0 31.5 

市净率（P/B） 7.2 6.7 6.0 5.4 4.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 

关键假设 

收入端：1）销量：公司聚焦中高端产品，未来会加快低端产品向中高端产品升级的步伐，

我们预计未来 3 年主品牌销量占比将逐年提升约 2%。总体来看，我们预计

2021/2022/2023 年公司啤酒销量为 793/810/820 万千升，同比+1.4%/+2.1%/+1.3%。 

2）吨价：考虑到未来对优势地区的主流产品进行提价将会成为啤酒企业提高收入的主要

手段之一，同时其他品牌定位于大众市场，我们预计公司主品牌吨价提升幅度将会高于

其他品牌，分别来看，2021/2022/2023 年主品牌吨价增幅为 6.3%/9.6%/3.5%，其他品

牌吨价增幅为 0.9%/1.0%/1.0%；总体来看 2021/2022/2023 年公司啤酒吨价增幅为

6.8%/8.1%/4.1%。 

利润端：1）毛利率：公司产能利用率的提升，折旧摊销、生产人员工资的减少及罐化率

提升将会打开毛利率提升空间。产品结构升级、毛利率较高的主品牌产品销量占比提升

将拉动公司毛利率进一步提升。我们预计 2021/2022/2023 公司毛利率分别为

42%/44%/47%。 

2）费用率：2017 年起公司开始控费提效，成效显著，外加关闭落后产能带来的折旧及

摊销减少，我们预计未来公司费用率稳中微降。 

区别于市场的观点 

市场担忧青岛啤酒在超高端价格带没有大单品出现，后续竞争能力不足。我们认为，目

前谈超高端为时尚早，中国啤酒高端化升级一靠高端扩容，二靠低端向中高端过渡。目

前宏观以稳增长为主，疫情下居民消费意愿降低，低端产品向中高端过渡比依靠超高端

扩容更具确定性，青岛啤酒有望依靠这条途径实现利润增厚。 

股价上涨催化剂 

1） 短期：公司产品提价落地； 

2） 中长期：公司产品结构升级顺利，高端产品销量占比提升，公司在啤酒高端市场市占

率提升。 

估值与目标价 

我们认为啤酒行业高端化开始提速，公司在高端化竞争下具有品牌、产品、渠道优势，

且目前公司产品结构升级顺利，叠加控费、罐化率提升、提价落地等利好因素，我们看

好公司未来逐步释放利润弹性，预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润为 32/35/44 亿

元，EPS 为 2.31/2.54/3.23 元/股，采取相对估值法，我们给予公司 2022 年 48 倍 PE，

对应目标价 121.92 元，维持“买入”评级。  
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青岛啤酒核心指标概览 

图 1：青岛啤酒核心指标概览图 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 
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引言 

在首次覆盖报告《青岛啤酒：百年酿经典，国货谋复兴》中，我们对啤酒行业和青岛啤

酒基本面进行了梳理。随着居民消费水平提升，啤酒高端升级趋势明显，根据“十四五”

啤酒产业发展目标，2025 年啤酒行业吨价达到 6316 元，较十三五末增长 47%，利润达

到 300 亿元，较十三五末增长 124%，啤酒行业增长潜力可观。 

青岛啤酒作为百年啤酒企业，长期来看品牌力、产品力、渠道力多维奠定其发展优势。

（1）品牌力：公司精简品牌至“青岛+崂山”两大品牌，青岛品牌定位中高端，崂山品

牌定位大众市场，2020 年两大品牌市占率均进入 TOP10。（2）产品力：更广，公司产

品覆盖各个价格带，为消费者提供更多选择，低端产品可以为中高端培育消费者。更早，

公司于 2010 年率先布局高端线产品，在高端啤酒的研发上积累较多经验。更清晰，打造

高端核心单品+经典款产品升级+提升罐化率三大路径构成公司高端化发展战略；（3）渠

道力：公司巩固优势市场、进攻沿海市场并重，在山东地区+沿黄优势市场专注产品结构

升级，在沿海地区以高端产品为敲门砖，攻守结合共促业绩腾飞。 

提价落地、销量修复，量价提升，带动利润增长。2021Q3 疫情反复和山东、河南等地

强降雨使青岛啤酒优势市场旺季销量受损，2022 年疫情恢复预期较强，公司销量有望同

比改善。2020Q4 啤酒原材料价格开始走高，2021 年下半年啤酒成本端承压，啤酒企业

为了缓解成本端压力陆续淡季提价，目前渠道反馈提价传导顺利。2022 年量价提升逻辑

持续演绎，将带动公司业绩稳步增长。 

2022 年吨成本与吨价的变动是公司业绩弹性的主要来源之一，本文主要探讨提价落地后，

青岛啤酒的利润弹性该如何看？ 

一、按迹寻因，静观起落 

以股价=PE * EPS 为基础，我们尝试去复盘青岛啤酒近 20 年的股价变动。在此之前，我

们先来看看啤酒行业 PE 的情况，以更好理解青啤 PE 变动来自于个股还是行业因素。 

1.1 啤酒行业估值复盘 

啤酒板块平均波动性低于食品饮料行业板块，与食品饮料行业板块联动性低于白酒板块。

为了论证啤酒板块和食品饮料板块的联动性，我们计算了啤酒指数相对于食品饮料指数

的 beta。2005 年 4 月至今，啤酒板块相对于食品饮料行业的β均值为 0.83，白酒板块

的β均值为 1.11。根据 beta 越小，联动性越弱的规则，2007 年、2012-2015 年、2017-

2018 年、2019-2020 年啤酒指数出现了较为集中的与食品饮料指数联动性较低的情况，

即啤酒指数的变动受食品饮料指数影响较小，啤酒板块变动更依赖于自身行业基本面而

非食品饮料板块整体基本面，接下来我们会进一步复盘啤酒行业基本面发生了何种变化。 
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图 2：啤酒、白酒行业相对于食品饮料行业的 beta 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

计算方法：beta=Variance（食品饮料板块每日涨跌幅）/Covariance（食品饮料板块每日涨跌幅，细分版块每日涨跌幅），beta 为月度数据，指数为申万一级和申万三级 

 

2005 年至今，啤酒行业估值共有两次较明显的上行趋势，分别在 2007 年、2020 年。  

图 3：啤酒行业 PE 情况（TTM） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：参考指数代码 851232.SI 及 801120.SI 

➢ 2007 年：“牛市”拉动因素大于啤酒板块基本面因素 

2006 年下半年，啤酒板块 PE（TTM）开始走高，并于 2007 年 8 月 31 日出现拐点。这

一轮的啤酒板块估值上涨，我们认为牛市的拉动因素大于啤酒板块自身的基本面因素。

2007 年年初至 2007 年 8 月 31 日，沪深 300 涨幅为 160%，啤酒（申万）指数涨幅为

123%，而食品饮料（申万）指数涨幅为 92%，啤酒板块自身涨幅低于沪深 300 涨幅；

同时啤酒板块 PE（TTM）与食品饮料行业 PE（TTM）较为接近；故我们认为这一期间

的 PE（TTM）走高主要是牛市行情驱动。 
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图 4：2007 年啤酒行业 PE（TTM）达到相对高点 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：2007 年年初至 2017年 8月 31 日细分行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

➢ 2020 年：企业关厂提效，行业高端化开启 

2020 年，啤酒行业板块 PE（TTM）开始走高，并且高 PE（TTM）状态一直持续到

2021 年上半年。在前文 beta 分析出，我们认为此轮的高估值上涨更依赖于啤酒行业自

身基本面的改善，啤酒板块 2020 年 PE（TTM）均值为 65X，食品饮料 PE（TTM）均

值仅为 40X。细分行业的涨跌幅也可进一步佐证，啤酒行业 2020 年涨幅 85.09%，略高

于食品饮料行业 84.97%的涨幅。 
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图 6：2020 年啤酒行业 PE 走高（TTM） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：2020 年分行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2020 年，行业高端化开启。嘉士伯和重庆啤酒完成资产重组定位中高端、乌苏快速放量，

华润啤酒迎来决战高端的开局之年，行业高端化趋势显著。一方面，啤酒公司产品结构

逐步改善，主要公司的平均吨价已从 2010 年的 2,358 元/吨增长至 2020 年的 3,392 元/

吨，CAGR 为 3.7%；另一方面，受益于 2018 年启动的关厂提效，行业产能利用率显著

提升。在双重因素的驱动下， 主要公司的盈利能力不断提升，板块估值走高。 
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图 8：2015 年重庆啤酒率先开始关厂（单位：个）  图 9：关厂后公司产能利用率逐步提升 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：青啤、重啤产能利用率为产量/实际产能；华润产能利用率为销量/实际产能 

 

图 10：啤酒企业吨价不断提升（元/千升）  图 11：高端化使啤酒企业毛利率提升 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

高端化利润增速为高估值提供保证。2019-2021 年啤酒板块平均 PE（TTM）为 59，高

于食品饮料板块平均 PE（TTM）39X，特别在 2020 年啤酒平均 PE（TTM）高达 65；

2021Q4，疫情反复致使动销受损，板块 PE（TTM）回调至均值 47X。根据中国啤酒行

业“十四五”发展目标，到 2025 年销售收入 CAGR 为 10.3%，利润端 CAGR 为 17.5%，

盈利能力的快速改善仍然能够支撑当前的高估值。 

1.2 青岛啤酒股价复盘 

复盘完啤酒行业的估值变动，让我们回归青岛啤酒的复盘。从图 12 中，我们可以看出，

青岛啤酒 PE（TTM）走势基本与行业 PE（TTM）走势保持一致，可以理解为青岛啤酒

估值受行业基本面情况影响较大。 
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图 12：青岛啤酒股价变动复盘 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

➢ 2007.9   2007 年 9 月，青啤股价迎来第一次大幅上涨，股价最高达到 38.1 元，较年

初涨幅接近两倍。一方面，公司 07H1 销量、收入实现同比+12.4%/+16.9%，公司

归母净利润同增 69.2%，9 月 EPS（TTM）较年初增长 47.7%。另一方面，如 1.1

分析到 2007 年啤酒板块估值走高，作为啤酒头部企业青啤 2007H1 利润增速表现较

优，公司也在当年重订发展战略为“整合和扩张并举”并迈开对外扩张的新步伐，

市场给予公司更高估值，2007 年 9 月青啤平均 PE（TTM）为 79X，啤酒板块平均

PE（TTM）为 67X。 

➢ 2008.11  2008 年从年初开始，青啤股价持续走低，一直到 11 月迎来股价低谷

13.96 元。从啤酒行业来讲，由于大麦、啤酒花、包装物及能源等成本大幅上涨，

2008 年啤酒行业利润端承压明显，市场对成本压力缓解有所担忧，板块 PE（TTM）

从年初 70+下降到 40+，青啤 PE（TTM）随之下降但仍略高于啤酒板块 PE（TTM）。

从青啤自身来说，除了成本端承压，因促销和广告投入较大，2008 年前三季度费用

率高达 25%，进一步拖累利润。 

➢ 2009.12  2009 年年末青岛啤酒股价重回 33.69 元，PE（TTM）为 41X，较 08 年提

升幅度较小，主要是成本下降，公司业绩提升明显。2009 年下半年大麦和铝价格大

幅下降，叠加产品结构调整、主品牌销量增长，2009Q1-Q3 公司归母净利润同增

79.3%。12 月，公司 EPS（TTM）增至 0.93 元/股。 

➢ 2018.5   2018 年上半年青啤股价又开启新一轮上涨，5 月股价最高达 54.33 元。此

轮上涨更多因为行业拐点出现，板块估值恢复有关，5 月板块平均 PE（TTM）为

67X。产品提价+引入复星战略投资也在公司基本面上带来更多催化。 

➢ 2020.12  2020 年 12 月公司股价最高达 106.60 元，较年初上涨 112%。主要因为行

业高端化趋势明朗、利润增速可观，啤酒板块估值高达 90X，公司享受高端化红利，

估值升至约 65X。2020Q3 公司吨价提升快于成本上涨，归母净利润同增 17.6%，

EPS（TTM）随之快速增长。 
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疫情下，青啤股价如何演绎？股价如心中花，当疫情加重时，股价会直接反应市场对公

司业绩的担忧。2021 年底开始，陕西、河南、天津等地疫情加重，市场担忧疫情下公司

业绩受损，特别是陕西、河南均为青岛啤酒的优势市场。在此担忧下，2022 年 1 月青岛

啤酒股价较年初跌幅近 11%。 

复盘历史，疫情反复时往往带来短期股价下跌。2021.1-2021.2 和 2021.12-2022.1 出现

疫情反复，当日新增确诊人数突增的情况，公司股价均出现短期下跌，对应跌幅 28%、

13%。但因为公司基本面坚实，在疫情得控、动销恢复后，股价又会逐步修复，2021.1-

2021.2 疫情反复阶段股价在 2021 年 3 月消费旺季临近开始修复，而 2021.12-2022.1 的

下跌修复来的更早，在 1 月 19 日股价便开始企稳。这也说明国家对疫情控制更加有效，

叠加公司基本面向好，市场担忧情绪修复速度更快。在两次下跌中，PE（TTM）低点分

别为 46X 和 43X，2021 年全年 PE（TTM）均值为 50X，青岛啤酒基本面在疫情下仍能

支撑较高估值。 

图 13：新冠肺炎当日新增与青啤股价情况 

  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、以史为鉴，看青啤本轮提价弹性 

本轮 PPI 上涨与 2016-2018 年轮次相似，PPI 上涨 CPI 平稳。PPI 和 CPI 是跟踪生产端

和消费端价格变化的重要指标。2005 年以来，国内 PPI 共有四轮价格上行周期，分别发

生在 2007-2008、2009-2011、2016-2018、2010-2011。一般来说，PPI 快速上行通常

都伴随着 CPI 的上行，PPI 上涨反应生产端价格上涨，然后通过产业链向下游产业传导，

最后波及消费品。 

本轮 PPI 与 CPI 的变化与 2016-2017 年较为相似，PPI 上行并没有向下游消费端传导，

即 CPI 并未发生明显变化。2016-2017 年主要因为供给侧改革收缩，基建投资高增、地

产投资回暖拉动等多因驱动下，国内大宗商品涨价结构性特征显著，未向下游传导；而

本轮 PPI 走高的主要原因是 2021 年年初大宗商品价格持续抬升，PPI 快速上行，11 月

份 PPI 当月同比增长 12.9%；而因为猪肉价格回落，CPI 价格较为平稳。 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2020-03-04 2020-06-04 2020-09-04 2020-12-04 2021-03-04 2021-06-04 2021-09-04 2021-12-04

新冠肺炎:当日新增（例） 青岛啤酒收盘价（元/股） PE（TTM）

www.hibor.com.cn


 

公司深度研究 | 青岛啤酒  

14 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 02 日 

图 14：2005 年以来 PPI 共有四轮上涨  

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

大麦及包材占啤酒成本比重较高。根据青岛啤酒 2020 年年报进行啤酒成本拆分，包材

（玻璃、铝锭、瓦楞纸）占比约 51%，麦芽占比约 12%，占比较高，上游大宗商品价格

波动将会对啤酒行业毛利率有较大影响。从板块整体来看，得益于产品结构升级、控费

见效，啤酒板块（申万指数）盈利能力逐步增强，板块毛利率从 2006 年的 40.38%提高

至 2020 年的 42.52%，净利率从 5.22%提高至 9.01%，但受成本价格波动影响毛利率、

净利率均呈波动上涨趋势，其中 2008 年、2012 年、2016 年、2018 年毛利率、净利率

均出现阶段性低点。 

图 15：青岛啤酒 2020 年成本构成拆分  图 16：成本上涨时，啤酒板块毛利率与净利率随之下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：板块数据选自申万啤酒指数 
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图 17：瓦楞纸价格情况（单位：元/吨）  图 18：进口大麦价格情况（单位：美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

成本端承压，啤酒企业纷纷开启新一轮提价。前三次 PPI 上涨啤酒企业成本明显承压，

均催生了啤酒企业的提价动作。而本轮随着 PPI 与 CPI 剪刀差收窄，食品饮料行业又迎

来新一轮涨价潮。 

图 19：PPI 与 CPI 剪刀差 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2.1 第一轮提价复盘（2007.12-2008） 

澳洲受灾大麦减产，啤酒原材料成本高涨。我国大麦主要源于澳大利亚进口，由于澳大

利亚天气干旱 2006-2007 年大麦产量急剧减产，我国大麦进口价格由 2007 年开始一路

走高。2007-2008 年大麦进口价格最高达 474 美元/吨，较 2007 年初增长 118.36%。

2008 年，在消耗完低价原材料库存后，啤酒企业成本压力在表观逐渐开始显现：青岛啤

酒 Q2 吨成本同比增长 13.86%，燕京啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒 2008 年吨成本增长

0.33%/21.7%/1.08%。 
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图 20：2007 年进口大麦价格快速上涨（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 21：青岛啤酒季度吨成本情况（单位：元/千升）   图 22：啤酒企业年度吨成本情况（单位：元/千升） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

奥运背景下企业扩大销售费用投放，利润进一步压缩开启涨价。2007-2008 年随着市场

扩张和奥运宣传需要，啤酒企业加大了销售费用投放，2008 年青岛啤酒/燕京啤酒/珠江

啤酒销售费用同比增长 12.1%/8.3%/10.1%。在成本和费用的双重压力下，2008 年啤酒

企业毛利率/净利率出现相对低点。在利润被不断压缩的困境下，啤酒企业或开启涨价，

或通过降低产品麦芽浓度来缓和成本上涨压力。本轮提价对啤酒企业的业绩影响较为显

著，随着成本价格下降，2009 年各大酒企的盈利能力有所回升，青岛啤酒/燕京啤酒/重

庆啤酒 /珠江啤酒毛利率较 2008 年提升 2.29/3.12/3.27/6.45pcts ，净利率提升

2.63/1.37/0.58/1.22pcts。 
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图 23：2007-2009 年啤酒企业毛利率  图 24：2007-2009 年啤酒企业净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

表 1：第一轮提价情况  

企业 时间 地区 产品 幅度 具体内容 

青岛啤酒 2007 年底 广州、青岛等地 青岛纯生 8%-10% 对广州、青岛等地的青岛纯生啤酒终端价格提升

8-10%。 

燕京啤酒 2008 年初 北京地区 燕京啤酒（10 度清爽型） 6.30% 对北京地区销售的燕京啤酒（10 度清爽型）提

价 6.3%。 

资料来源：Wind，渠道调研，西部证券研发中心 

 

提价信号对股价短期有一定催化，但长期仍需要业绩支持。2007 年底到 2008 年行业内

部分企业陆续提价，市场对提价带来的业绩增长产生积极预期，申万啤酒指数同比增长

146%，板块 PE（TTM）同比增长 58%。从个股来看，青岛啤酒、燕京啤酒股价在

2008 年 1 月达到阶段性高端，较 2007 年年初涨幅达 191%/162%。从提价窗口期的股

价变动情况来看，提价信号对股价的催化较为短暂，股价到达高点随后在 2008 年整体呈

下趋势，啤酒指数/青岛啤酒收盘价/燕京啤酒收盘价全年跌幅为 50%/51%/43%。 

图 25：申万啤酒指数  

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 26：青岛啤酒、燕京啤酒 2007-2009 年股价走势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

提价业绩逐步兑现，支撑公司股价更稳健上涨。2009 年末青岛啤酒、燕京啤酒毛利率、

净利率显著提升，股价涨幅 90%/43%，业绩兑现支撑股价的上涨。由此可见，股价持续

上行的主要动力还是来自于业绩增长，提价能否顺利传导至终端消费者是关键。 

表 2：第一轮提价兑现表 

公司 提价信号释放时间 股价短期反应时间 业绩兑现时间 
 

燕京啤酒 2008 年初 2008.1 2009  

青岛啤酒 2007 年底 2008.1 2009  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

2.2 第二轮提价复盘（2010-2011） 

2010-2011 年啤酒行业迎来第二轮提价，推动提价的主要原因系原材料价格波动，2011

年全年原材料大麦进口平均价格为 339 美元/吨，较 2010 年上涨 47.6%，大麦高价一直

维持到 2012H2 才开始下滑。相应的，2011 年主要酒企表观吨成本上涨趋势显现，青岛

啤酒/燕京啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒吨成本同比提高 5.8%/8.9%/12.8%/6.1%。 

图 27：2010-2014 年进口大麦价格（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 28：主要啤酒企业吨成本变化（单位:元/千升） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

第二轮提价并未给啤酒企业带来明显的盈利局面改善。2012 年燕京啤酒/青岛啤酒/重庆

啤酒/珠江啤酒全年毛利率同比下滑-2.44/-1.93/-0.54/-0.1pcts。我们认为是因为本轮大麦

价格维持高位时间较长引起，2012 年燕京啤酒/青岛啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒吨成本同比

增长 12.21%/3.85%/20.72%/6.47%，成本端持续承压，故本轮提价并未给公司盈利能力

带来改善。 

表 3：第二轮提价情况 

 公司  时间  地区  产品  幅度   

青岛啤酒 2011 年初 全国地区 青岛主品牌产品 10% 对全国地区销售的青岛啤酒（品牌）价格提涨

10%左右。 

华润啤酒 2011 年初 吉林地区 500ml 的瓶装啤酒 6.75%-16.7% 500ml 瓶装啤酒在吉林地区终端价格涨

6.75%-16.7%。 

  2010 年末 四川、辽宁、安徽等 雪花品牌产品 10%-20% 四川、辽宁、安徽等强势地区，华润雪花已经

对部分产品提价 20%，平均提价也有 10%以

上。 

燕京啤酒 2011 年初 北京地区 10 款清爽型啤酒、普通装

与罐装燕京啤酒 

16% 旗下 10 款清爽型啤酒每箱提价 3 元，由 42 元

/箱涨至 45 元/箱；普通装燕京啤酒，进货价每

箱提升 12 元，由 42 元/箱提至 54 元/箱；罐

装燕京啤酒进货价提价 8 元，由 48 元/箱提至

56 元/箱。平均每瓶出厂价提高约 16%。 

资料来源：Wind，渠道调研，西部证券研发中心 
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图 29：2010-2012 年主要啤酒企业毛利率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

本轮提价对股价的催化作用不够明显。发出提价动作的几家企业股价在短期并未被催化，

长期因为盈利能力未改善不能带来 EPS 提高，股价并未有明显变化。2012 年年初至年

末燕京啤酒/重庆啤酒/青岛啤酒/珠江啤酒股价涨跌幅分别为-15%/-46%/+5%/-6.63%。 

图 30：2010-2011 年主要酒企股价波动情况（单位：元/股） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

表 4：第二轮提价兑现表 

公司 提价信号释放时间 股价短期反应时间 业绩兑现时间 
 

燕京啤酒 2011 年初 无较大波动 无明显业绩波动  

青岛啤酒 2011 年初 无较大波动 无明显业绩波动  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 2.3 第三轮提价复盘（2017-2018） 

供给侧改革和澳洲干旱使啤酒企业成本端再遇承压，第三轮涨价来临。2018 年年末，进

口大麦/玻璃/铝锭价格较 2017 年初增长 40%/35%/7%，啤酒企业成本端再次承压。从表

观来看，2018 年青岛啤酒 /燕京啤酒 /重庆啤酒 /珠江啤酒吨成本较 2016 年上涨
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6.9%/16.3%/8.0%/7.4%。 

图 31：2017-2019 年进口大麦价格  图 32：2017-2019 年玻璃价格 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 33：2018 年啤酒企业吨成本承压明显（单位：元/千升） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

本轮提价有效改善了公司盈利能力。本次提价后，2018 年华润啤酒/青岛啤酒/重庆啤酒/

燕京啤酒/珠江啤酒吨价同比提升 11.92%/0.2%/2%/9.02%/4.2%。受益于吨价提升，啤

酒企业毛利率水平在 2019 年开始改善，2019 年华润/青啤/重啤/燕京/珠江毛利率分别提

升 1.70/1.26/1.76/0.53/6.29pcts，净利率提升 0.85/1.02/8.19/0.32/2.68pcts。 

表 5：第三轮提价情况 

 企业  时间 区域 产品 提价幅度 具体内容   

燕京啤酒 2017 年 12 月   本生啤酒（460ml） 15%-20% 对旗下本生啤酒（460ml，纸 1*12）的终端进

货结算价格顺涨 3 元/箱，单瓶零售价顺涨 1

元/瓶。 

 

  2018 年 3 月   低端产品 5% 对低端产品涨价 5%左右 

 

华润啤酒 2018 年 1 月   纯生、勇闯天涯等 9 款产品 10-15% 调整部分中低端产品价格，包括雪花纯生、勇

闯天涯在内的 9 款产品进店价格上涨 2-10 元/

件，多数产品提升幅度为 4-7 元，提价产品规
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格均为 500ml。 

喜力啤酒 2018 年 11 月 全国区域 喜力系列及虎牌系列 分别提 3.8%、4%   

 

青岛啤酒 2018 年 1 月 部分区域 部分产品 不超过 5% 拟对部分区域的部分产品进行价格上涨，并非

针对全部产品，拟涨价部分产品的平均涨价幅

度不超过 5%。 

 

  2018 年 5 月 全国 核心产品 - 单箱提价 2 元 

 

  2019 年 3 月   纯生系列、经典 1903、 

经典 300ml 

纯生提价 10%，

经典系列提价

4%-5% 

纯生系列提价 10%，经典 1903 与经典 300ml

提价 4%-5% 

 

重庆啤酒 2018 年 1 月 核心市场 相对高端的瓶装纯生产品和低

端的易拉罐装产品 

5% 2018 年 1 月末重庆啤酒在核心市场跟进提出

厂价，提价的品类为相对高端的瓶装纯生产品

和低端的易拉罐装产品，我们预计提价的幅度

在 5%左右，主要提价品类的收入占比在 10%

左右。 

 

百威啤酒 2018 年 2 月 部分区域 百威啤酒部分产品 4% 自 2018 年 2 月 1 日起，百威旗下啤酒批发价

将提高 3.9%。且此前，雪花啤酒、青岛啤

酒、燕京啤酒已纷纷上调啤酒价格。 

 

  2018 年 3 月 部分区域 百威啤酒 500ml 瓶装 49% 针对百威啤酒 500ml 瓶装，开单价由 57 元/箱

提升至 85 元/箱，常规力度 10 箱送 4 箱。 

 

  2018 年 4 月 部分区域 哈尔滨啤酒 5% 2018 年 4 月起对哈尔滨啤酒提价不超过 5%。 

 

珠江啤酒 2018 年 4 月 广州 珠江金装 12°、珠江清爽、珠

江纯生精装 11°等 

5%-10% 零售价上，珠江金装 12 度啤酒已从 3.6 元涨

至 3.9 元，珠江 635 毫升新清爽啤酒已从 3.2

元涨至 3.5 元；珠江纯生精装 11 度、珠江纯

生精品 11 度价格虽尚未上调，但容量却由

635 毫升“瘦身”至 600 毫升。 

 

  资料来源：Wind，渠道调研，西部证券研发中心 

 

图 34：啤酒企业吨价情况（单位：元/千升）  图 35：啤酒企业净利率情况 

 

 

 

料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

业绩高增长的支撑下，股价上行趋势明显。2019 年青岛啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒/燕京啤

酒/华润啤酒个股涨跌幅分别为 49%/78%/64%/17%/67%，业绩持续向好是支撑股价上涨

的关键因素。 
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图 36：2017-2019 年主要酒企股价波动情况（单位：元/股） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

表 6：第三轮业绩兑现时间  

品牌 提价信号释放时间 股价短期反应时间 业绩反应时间 
 

燕京啤酒 2017 年 12 月 2018.3 2019Q2  

青岛啤酒 2018 年 1 月 2018.3 2019Q2  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 2.4 第四轮提价（2020-2021）&青岛啤酒本轮提价利润弹性测算 

啤酒原材料于 2020H2 进入新一轮上涨周期，成本端压力促使青岛啤酒开始新一轮提价。

疫情影响正常生产活动，国内玻璃等包材供不应求，价格高企；此外以美国为主的刺激

经济的量化宽松政策使大宗商品价格走高。2020Q4 以来，包材价格不断走高，2021 年

年末铝锭 /瓦楞纸 /玻璃价格同比增长 14%/21%/21%。青岛啤酒表观成本端压力从

2021Q3 开始体现，Q3 单季度吨成本上涨约为 7%（若扣除其他业务成本，吨成本预计

同比上涨超 8%）。 

图 37：进口大麦价格（单位：美元/吨）  图 38：玻璃价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：百川盈孚，西部证券研发中心 
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图 39：瓦楞纸价格（单位：元/吨） 图 40：铝锭价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2022 年，青岛啤酒的利润弹性依旧来自于量价提升，此处主要针对吨价部分进行讨论。

吨价提升一部分来自于本轮直接提价，另一部分来自结构升级。 

直接提价逐步落地，缓解公司成本端压力。面对大宗商品的采购价格上涨，青岛啤酒对

部分产品进行提价。提价带来的利润弹性主要受吨成本和吨价变动影响。下面我们将对

吨成本、吨价进行更详细的测算。 

吨成本：根据公司披露，公司实行多数物料年度竞价、部分物料季度竞价的采购模式，

考虑到原材料大麦需要进口，采购周期较长，我们预测 2022 年全年大麦原材料已在 21

年完成锁定，根据 wind 数据测算，2020 年大麦年均价为 1766 元/吨（即 2021 年原材料

成本），2021 年大麦年均价为 2099 元/吨（即 2022 年原材料成本），则 2022 年大麦原

材料成本预计上涨 19%左右。而成本端变化的核心在于包材价格，以重啤为例，包材采

购为 3-6 个月，我们以 6 个月为采购周期进行测算，铝锭、玻璃是最重要的包材，我们

测算将聚焦于此。（注：本测算以 2021 年吨成本为基准，仅考虑采购价格变动对成本带

来的影响，未进一步考虑产品结构升级下成本的变动。） 

（1） 2022H1 成本 

我们假设采购发生在 6 月、12 月。21 年 12 月玻璃价格同比+6%，铝锭价格同比+15%，

取均值约 10%，即 2022H1 公司包材成本同比+10%。 

表 7：2022 年上半年包材市场价格同比变动情况 

包材均价（元/吨） 玻璃 铝锭 对应成本期 

2020 年 12 月 2132  16554  21H1 包材采购价 

2021 年 12 月 2260  18992  22H1 包材采购价 

  6% 15%  

均值   10%  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

根据公司 2021 年半年报，2021H1 公司吨成本约为 2096 元/千升，按照成本中包材占比

51%、大麦成本占比 12%进一步拆分，再结合大麦成本同比+19%，包材成本同比+10%

的预测，2022 年 H1 成本端依旧承压，吨成本同比增加约 11%。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2019-01-10 2020-01-10 2021-01-10

0

5000

10000

15000

20000

25000

2019-01-10 2020-01-10 2021-01-10

www.hibor.com.cn


 

公司深度研究 | 青岛啤酒  

25 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 02 日 

表 8：2022H1 吨成本预测 

吨成本拆分    

（元/千升） 
包材成本 大麦成本 其他成本 总吨成本 

2021H1 1069  265 762 2096  

2022H1 1219  315  762 2334  

yoy 10% 19% 0% 11% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

（2） 2022H2 成本 

2022H2 包材价格需参考 2022 年 6 月包材的采购价格，我们根据 2020H1、2020H2、

2021H1、2021H2 四个半年度间包材的极值相差幅度来估算 2022 年 6 月包材价格较

2021 年 12 月包材价格的变动幅度，即铝锭价格变动幅度为 19%，玻璃价格变动幅度为

27%，为保证敏感性测试的便捷性，我们将变动幅度假设为铝锭 20%，玻璃 30%。以

2021 年 12 月采购价格为基础，结合变动幅度，我们进一步测算出 2022H2 包材成本较

2021H2 包材成本的变动幅度（即 2022 年 6 月估算市场价格较 2021 年 6 月包材市场价

格的同比变动），结果显示同比变动幅度为-31%~13%，则可推算 2022H2 吨成本的区间

范围。 

表 9：包材每半年度价格变动幅度（单位：元/吨） 

. 最大值 最小值 变动幅度 

铝锭    

2020H1 14338  12058  19% 

2020H2 16554  14602 13% 

2021H1 19310  15189  27% 

2021H2 22468  18992  18% 

变动幅度均值   19% 

玻璃     

2020H1 1547 1400 11% 

2020H2 2132  1547  31% 

2021H1 2821  2040  38% 

2021H2 2944  2260  30% 

变动幅度均值     27% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

表 10：2022H2 包材部分成本同比变动幅度测算 
 

22 年 6月较 21年 12月采购价格变动幅度（玻璃） 

 

 铝锭 -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

-20% -31% -29% -27% -25% -23% -21% -19% -17% -15% -13% -11% -9% -7% 

-15% -29% -27% -25% -23% -21% -19% -17% -15% -13% -11% -9% -7% -5% 

-10% -26% -24% -22% -20% -18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 

-5% -24% -22% -20% -18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 

0% -21% -19% -17% -15% -13% -11% -9% -7% -5% -3% -1% 1% 3% 

5% -19% -17% -15% -13% -11% -9% -7% -5% -3% -1% 1% 3% 5% 

10% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 

15% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 
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20% -11% -9% -7% -5% -3% -1% 1% 3% 5% 7% 9% 11% 13% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

根据前文相同方式，我们测算可得 2022H2 吨成本同比变动幅度为-14%~9%。 

表 11：2022H2 吨成本测算 

吨成本拆分

（元/千升） 

包材同比变动 包材 大麦（同比+19%） 其他 总吨成本 吨成本同比变动 

2021H2 

 

1167 265 857 2289 

 

 

 

 

2022H2 

-31% 805  

 

 

315 

857 1977  -14% 

-20% 934 857 2106  -8% 

-10% 1050 857 2222  -3% 

0% 1167 857 2339  2% 

13% 1319 857 2491  9% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

总的来看，公司成本端进行预测，我们预计 2022H1 上半年成本压力持续；考虑到当前

各项包材成本价格处于回落，我们认为 2022 年下半年成本压力有望得到好转，中性来看

下半年吨成本同比-8%~+2%，对应的全年成本+2%~+7%，中性来看全年成本同比增长

中单位数。 

表 12：2022 年全年成本预测 

2022H2吨成本幅度 -14% -8% -3% 2% 9% 

2022 年吨成本（元/千升） 2156  2212  2264  2315  2382  

yoy -1% 2% 4% 7% 10% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

吨价：纯生、经典等大单品提价对公司吨价提升贡献明显。参考重庆啤酒、华润啤酒为应

对成本上涨压力对核心大单品进行提价，青岛啤酒或对核心单品进行陆续提价。我们以

2021 年预估销量和各档次预估吨价为基础，进行高端、中端部分产品提价测算，测算结

果显示此次提价将会使公司平均吨价提升中单位数，结合产品升级后提价产品销量提升

会进一步提升公司吨价，我们认为本次提价基本能够覆盖成本上涨部分。 

 

表 13：青岛啤酒第四轮提价情况  

时间 提价情况 

2021.8 山东省纯生终端每箱提价 4 元 

2021.12 1903 和白啤罐装分别提价 9%、13% 

2022.1 白啤瓶装提价 4%，纯生小瓶出厂价提价 4%，经典大瓶部分省份提价 7% 

资料来源：渠道调研，啤酒板，西部证券研发中心 

 

表 14：提价后吨价变动测算 （单位：元/千升、万千升） 

产品档次 提价前 提价后  提价说明 

青岛品牌      

高端     白啤、纯生小瓶 

吨价 5522  6229   

数量 230  230  

yoy   13%  
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中端     经典大瓶 

吨价 3789  3919  

数量 195  195   

yoy   3%  

其他品牌      

吨价 2583  2583   

数量 368  368   

平均吨价 3732  4076   

yoy   6%  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

根据前文分析，当吨价变动幅度为 6%，吨成本变动幅度为 4%/5%/6%时，公司归母净

利润同比提升 23%/17%/11%。 

表 15：吨价、吨成本变动对归母净利润影响 

  吨成本变动 

吨价变动 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 

2% 12.65% 6.29% -0.06% -6.42% -12.78% -19.14% -25.50% -31.86% -38.22% 

3% 20.02% 13.67% 7.31% 0.95% -5.41% -11.77% -18.13% -24.49% -30.84% 

4% 27.40% 21.04% 14.68% 8.32% 1.96% -4.40% -10.76% -17.11% -23.47% 

5% 34.77% 28.41% 22.05% 15.69% 9.33% 2.97% -3.38% -9.74% -16.10% 

6% 42.14% 35.78% 29.42% 23.06% 16.70% 10.35% 3.99% -2.37% -8.73% 

7% 49.51% 43.15% 36.79% 30.43% 24.08% 17.72% 11.36% 5.00% -1.36% 

8% 56.88% 50.52% 44.16% 37.81% 31.45% 25.09% 18.73% 12.37% 6.01% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：假设 22 年费用率、销量等与 21 年相同，且 21 年归母净利润扣除土地补偿款 

 

结构升级是吨价提升的另一种驱动力。假设销量、主品牌和其他品牌吨价及吨成本不变的情

况下，主品牌销量占比提升 1%/2%/3%时，整体吨价提升 0.6%/1.1%/1.7%。在其他条件

（吨成本、费用等）不变的情况下，毛利率对应提升 0.2/0.4/0.6pct，归母净利润提升

1.5%/4.1%/6.7%。结合直接提价、结构升级、成本端变化，我们预计青岛啤酒 2022 年归母

净利润为 35 亿元，对应增速为 28%（2021 年利润扣除土地补偿款）。 

 

表 16：结构升级下吨成本的变动 

  2021E 2022E 

主品牌占比提升   1% 2% 3% 

啤酒业务         

收入（百万元） 29,596  29,765  29,935  30,105  

销量（万吨） 793  793  793  793  

吨价（元/千升） 3732  3753  3775  3796  

yoy   0.6% 1.1% 1.7% 

（1）主品牌         

收入 20,092  20,463  20,837  21,212  

销量 425  433  441  449  

销量占比 53.6% 54.6% 55.6% 56.6% 

吨价（元/千升） 4726  4726  4726  4726  
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（2）其他品牌         

收入 9,505  9,302  9,097  8,892  

销量 368  360  352  344  

销量占比 46.4% 45.4% 44.4% 43.4% 

吨价（元/千升） 2584  2584  2584  2584  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

对比历次提价的业绩兑现期，提价虽然能够带来短期业绩催化，但业绩端增长才能支撑后续

长期的股价走高。从青啤股价来看，在 2021 年 11 月份提价信息对股价有明显的催化，后期

受疫情影响股价出现了较大回调。目前来看，一方面疫情反复下股价恢复时间更短，疫苗获

批、旅游放开等利好消息使市场对疫情恢复预期更加乐观，另一方面青啤作为在疫情中即饮

渠道销量受损、且量价提升逻辑清晰的标的，随着业绩逐步得到验证，利润增速仍能支撑股

价上涨。 

 

表 17：青啤历次提价业绩兑现和股价表现对比 

  2009 2012 2019 

归母净利润增速 79% 1% 30% 

PE(TTM) 41 25 36 

股价变动幅度 +86% +5% +49% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

三、盈利预测与估值 

 3.1 关键假设与盈利预测 

收入端：我们预计 2021/2022/2023 年公司营业收入为 301/332/350 亿元，同比

+8.4%/+10.4%/+5.4%。 

1） 销量：公司聚焦中高端产品，2021H1 产品结构升级提速，主品牌销量同比

增长 20.9%，我们预计 2021/2022/2023 年公司主品牌销量为 425/449/471 万千升，

同比+9.6%/+5.7%/+4.8%，其他品牌销量为 368/360/350 万千升，同比 -6.6%/-

2.0%/-3.0%。总体来看，我们预计 2021/2022/2023 年公司啤酒销量为 793/810/820

万千升，同比+1.4%/+2.1%/+1.3%。 

2） 吨价：考虑到公司近期对纯生、经典等大单品进行提升，我们预计公司主品

牌吨价提升幅度将会高于其他品牌，分别来看，2021/2022/2023 年主品牌吨价增幅

为 6.3%/9.6%/3.5% ， 其 他 品 牌 吨 价 增 幅 为 0.9%/1%/1% ； 总 体 来 看

2021/2022/2023 年公司啤酒吨价增幅为 6.8%/8.1%/4.1%。 

利润端：我们预计 2021/2022/2023 年公司归母净利润为 32（扣除土地补偿款后 27

亿 元 ） /35/44 亿 元 ， 同 比 +43.1%/+10.1%/+26.9% （ 扣 除 土 地 补 偿 款 增 速 为

23%/28%/27%） 

1） 毛利率：公司近年来关闭低端产能，对已有产能进行智能化升级。公司产能

利用率的提升，折旧摊销、生产人员工资的减少及罐化率提升将会打开毛利率提升空

间。此外，产品结构升级、毛利率较高的主品牌产品占比提升将拉动公司毛利率进一

步提升。同时，我们仍需考虑到 2022 年成本端压力，故预计 2021/2022/2023 公司

毛利率分别为 42%/44%/47%。 
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2） 费用率：2017 年起公司开始控费提效，成效显著，外加关闭落后产能带来

的折旧及摊销减少，我们预计未来公司费用率稳中微降。 

表 18：主营业务盈利预测 

    2020  2021E 2022E 2023E 

主品牌 

收入（百万元） 17251  20092  23278  25247  

yoy 

 

16.5% 15.9% 8.5% 

销量（万千升） 388  425  449  471  

yoy 

 

9.6% 5.7% 4.8% 

吨价（元/千升） 4446  4726  5180  5363  

yoy 

 

6.3% 9.6% 3.5% 

毛利率 48% 49% 52% 54% 

其他品牌 

收入（百万元） 10087  9505  9408  9217  

yoy 

 

-5.8% -1.0% -2.0% 

销量（万千升） 394  368  360  350  

yoy 

 

-6.6% -2.0% -3.0% 

吨价（元/千升） 2560  2584  2610  2636  

yoy 

 

0.9% 1.0% 1.0% 

毛利率 28% 27% 26% 28% 

小计 

收入（百万元） 27338  29596  32686  34463  

yoy 

 

8.3% 10.4% 5.4% 

销量（万千升） 782  793  810  820  

yoy 

 

1.4% 2.1% 1.3% 

吨价（元/千升） 3496  3732  4036  4200  

yoy 

 

6.8% 8.1% 4.1% 

毛利率 41% 42% 44% 47% 

其他业务 

收入（百万元） 422  495  520  546  

yoy 

 

17.3% 5.0% 5.0% 

毛利率 28% 49% 39% 39% 

合计 

收入（百万元） 27760  30091  33206  35009  

yoy 

 

8.4% 10.4% 5.4% 

毛利率 40% 42% 44% 47% 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

 

 3.2 估值与投资建议 

 3.2.1 相对估值 

我们选取国内啤酒行业市占率较高的中国啤酒公司作为估值参考，华润啤酒、青岛啤酒

作为国内市占率前两位已经实现全国化布局，重庆啤酒在嘉士伯注资后高端化提速，珠

江啤酒、燕京啤酒地区优势较强。公司作为国产中高端第一品牌，在高端产品布局、品

牌口碑上具有优势——精简品牌提高费用投放精度，结合当下国潮热的“百年青啤，百

年经典”宣传口号让青啤品牌价值不断提升。2021 年公司产品结构升级显著，公司凭借

在山东地区、华北市占率优势推动产品结构升级将进一步提高公司利润弹性。 
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我们预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润为 32/35/44 亿元，EPS 为 2.31/2.54/3.23，

目前公司产品结构升级顺利，叠加控费、罐化率提升、提价落地等利好因素，我们看好

公司未来逐步释放利润弹性。当前可比公司 2022 年 PE 平均值为 43X，我们给予公司

2022 年 48 倍 PE，对应目标价 121.92 元。 

表 19：可比公司估值（单位：CNY） 

证券代码 公司名称 总市值 

(亿元） 

收盘价 EPS（元/股） PE 

(TTM) 

PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

0291.HK 华润啤酒 1,666.60  50.06  0.65  1.38  1.34  40  77  36  37  

000729.SZ 燕京啤酒 235.63  8.36  0.07  0.09  0.11  85  122  91  74  

600132.SH 重庆啤酒 688.79  142.32  2.23  3.01  3.74  59  53  47  38  

002461.SZ 珠江啤酒 184.81  8.35  0.26  0.35  0.39  30  42  24  21  

平均值 53  74  50  43  

600600.SH 青岛啤酒 1,133.88  101.58  1.61  2.31  2.54  49  63  44  40  

资料来源：Wind，西部证券研发中心（除青岛啤酒，其他标的盈利预测数值取自 wind 一致预测，数据截止 2022/3/1） 

 

 

 3.2.2 绝对估值 

我们采用 FCFF 估值方法，假设永续增长率为 1.5%，WACC=7.55%，得到每股股价

126.02 元。 

表 20：公司绝对估值 

过渡期增长率 5.00% 债务资本成本 Kd 4.00% 

永续增长率 g 1.50% 债务资本比重 Wd（%） 8.85% 

贝塔值（β） 2.50 股权资本成本 Ke（%） 8.00% 

无风险利率 Rf（%） 3.00% 加权平均资本成本 WACC（%） 7.55% 

市场的预期收益率 Rm（%） 5.00% 

  

企业价值（百万元） 150149.68 总股本（百万股） 1364.35 

股权价值（百万元） 171936.27 每股价值(元) 126.02 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

表 21：绝对估值敏感性分析（单位：元） 

永续增长率 g   

WACC 
0.93% 1.02% 1.13% 1.24% 1.36% 1.50% 1.65% 1.82% 2.00% 2.20% 2.42% 

4.69% 196.77  200.54  204.91  210.03  216.05  223.22  231.85  242.39  255.47  272.06  293.68  

5.15% 176.71  179.60  182.94  186.81  191.33  196.67  203.01  210.65  219.97  231.55  246.24  

5.67% 159.30  161.52  164.08  167.02  170.44  174.44  179.15  184.75  191.49  199.72  209.94  

6.24% 144.14  145.85  147.81  150.06  152.66  155.67  159.18  163.33  168.26  174.20  181.44  

6.86% 130.89  132.22  133.72  135.44  137.42  139.69  142.33  145.42  149.06  153.39  158.60  

7.55% 119.29  120.31  121.47  122.79  124.29  126.02  128.01  130.32  133.02  136.21  139.99  

8.30% 109.11  109.90  110.79  111.80  112.95  114.26  115.76  117.50  119.51  121.87  124.64  

9.13% 100.15  100.76  101.45  102.22  103.10  104.09  105.23  106.54  108.05  109.80  111.84  

10.05% 92.27  92.74  93.27  93.86  94.53  95.28  96.15  97.13  98.26  99.57  101.08  

11.05% 85.33  85.69  86.09  86.54  87.05  87.63  88.28  89.02  89.87  90.84  91.97  

12.16% 79.20  79.48  79.79  80.13  80.52  80.95  81.45  82.01  82.64  83.37  84.20  

资料来源：西部证券研发中心 
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 3.2.3 投资建议 

我们认为啤酒行业高端化开始提速，公司在高端化竞争下具有品牌、产品、渠道优势，

且目前公司产品结构升级顺利，叠加控费、罐化率提升、提价落地等利好因素，我们看

好公司未来逐步释放利润弹性，预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润为 32/35/44 亿

元，EPS 为 2.31/2.54/3.23 元/股，采取相对估值法，我们给予公司 2022 年 48 倍 PE，

对应目标价 121.92 元，维持“买入”评级。 

 四、风险提示 

1. 新冠疫情反复。疫情反复会影响餐饮、夜场等经营，即饮渠道受限，公司产品销量或

因此不及预期； 

2. 天气、政策法规等因素具有不确定性。啤酒消费具有季节性，Q2、Q3 气温较高，是

啤酒消费的旺季，但若气温较低、降雨量增多，啤酒消费量会因而受影响，公司销量

或因此下滑； 

3. 行业竞争加剧。若区域竞争加剧，公司市占率存在下降风险，为应对竞争公司也有提

高销售费用的可能，进而影响整体业绩； 

4. 原材料价格波动。包材、大麦等原材料价格存在不确定性，若原材料价格上涨幅度较

大，公司利润将被削薄。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 15,302 18,467 15,435 19,391 24,523  营业收入 27,984 27,760 30,091 33,206 35,009 

应收款项 430 439 629 711 829  营业成本 17,080 16,541 17,482 18,563 18,521 

存货净额 3,182 3,281 3,175 3,504 3,511  营业税金及附加 2,313 2,219 2,405 2,654 2,799 

其他流动资产 2,088 2,441 9,617 9,578 9,583  销售费用 5,104 4,985 5,266 5,778 6,092 

流动资产合计 21,002 24,628 28,856 33,183 38,445  管理费用 1,902 1,700 1,920 2,031 2,057 

固定资产及在建工程 10,401 10,642 9,871 8,739 7,732  财务费用 (484) (471) (182) (193) (267) 

长期股权投资 377 374 384 385 385  其他费用/（-收入） (629) (463) (682) (703) (668) 

无形资产 2,559 2,504 2,242 1,982 1,724  营业利润 2,698 3,250 3,881 5,076 6,475 

其他非流动资产 2,974 3,365 3,017 3,120 3,146  营业外净收支 29 (11) 778 5 (3) 

非流动资产合计 16,311 16,886 15,513 14,226 12,986  利润总额 2,727 3,240 4,659 5,080 6,472 

资产总计 37,312 41,514 44,369 47,410 51,432  所得税费用 798 913 1,305 1,423 1,812 

短期借款 271 703 989 466 531  净利润 1,929 2,327 3,355 3,658 4,660 

应付款项 10,658 11,436 12,558 12,919 12,927  少数股东损益 77 126 204 189 259 

其他流动负债 2,425 3,371 2,637 2,811 2,940  归属于母公司净利润 1,852 2,201 3,150 3,469 4,401 

流动负债合计 13,354 15,510 16,183 16,196 16,397        

长期借款及应付债券 1,304 1,453 1,168 1,308 1,309  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 2,741 3,183 2,824 2,916 2,975  盈利能力      

长期负债合计 4,045 4,636 3,993 4,224 4,284  ROE 10.0% 11.1% 14.4% 14.1% 15.9% 

负债合计 17,399 20,146 20,176 20,420 20,681  毛利率 39.0% 40.4% 41.9% 44.1% 47.1% 

股本 1,351 1,364 1,364 1,364 1,364  营业利润率 9.6% 11.7% 12.9% 15.3% 18.5% 

股东权益 19,913 21,368 24,193 26,990 30,751  销售净利率 6.9% 8.4% 11.1% 11.0% 13.3% 

负债和股东权益总计 37,312 41,514 44,369 47,410 51,432  成长能力      

       营业收入增长率 5.3% -0.8% 8.4% 10.4% 5.4% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 13.5% 20.5% 19.4% 30.8% 27.6% 

净利润 1,929 2,327 3,355 3,658 4,660  归母净利润增长率 30.2% 18.9% 43.1% 10.1% 26.9% 

折旧摊销 1,113 1,072 1,148 1,147 1,151  偿债能力      

营运资金变动 (484) (471) (182) (193) (267)  资产负债率 46.6% 48.5% 45.5% 43.1% 40.2% 

其他 1,459 2,026 (90) 263 0  流动比 1.57 1.78 1.78 2.05 2.34 

经营活动现金流 4,017 4,953 4,230 4,874 5,544  速动比 1.33 1.38 1.59 1.83 2.13 

资本支出 127 (408) (104) 254 127        

其他 (475) (1,079) (7,100) 22 26 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (348) (1,488) (7,205) 276 153  每股指标      

债务融资 480 923 472 (333) 333  EPS 1.36 1.61 2.31 2.54 3.23 

权益融资 (743) (1,059) (530) (861) (898)  BVPS 14.05 15.11 17.04 18.95 21.51 

其它 (506) (221) (600) (200) (300)  估值      

筹资活动现金流 (769) (356) (658) (1,394) (865)  P/E 74.7 63.0 44.0 40.0 31.5 

汇率变动       P/B 7.2 6.7 6.0 5.4 4.7 

现金净增加额 2,900 3,110 (3,632) 3,756 4,832  P/S 15.0 28.7 21.0 18.9 14.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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