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一季度成本端改善，利润增长超预期  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.64/13.64 

总市值/流通(亿元) 1,081.94/1,08

1.94 

12 个月内最高/最低价

(元) 

117.63/67.56 
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事件：青岛啤酒发布 2024年一季报，2024Q1实现营收 101.50亿

元，同比-5.19%，归母净利润 15.97亿元，同比+10.06%，扣非归母净

利润 15.13亿元，同比+12.11%。 

销量因高基数略有承压，利润释放超预期。公司一季度收入端高

基数下略有承压，利润端超预期。2024Q1销售收现达 96.22亿元，同

比+5.17%，高于收入增速。量价拆分来看，2024Q1 公司销量/吨价分

别为 218.4 万千升/4647 元/千升，同比-7.6%/+2.6%，其中主品牌青

岛啤酒/中高端及以上产品分别实现销量 132.2/96 万千升， 同比-

5.6%/-2.4%，中高端及以上产品销量占比 44.0%，同比+2.3pct，预计

经典、白啤持续高增，全新推出的青岛啤酒 1 升精品原浆、1 升水晶

纯生高端生鲜产品，以“新鲜直送”模式满足了消费者对生鲜啤酒的

需求，带动产品结构不断提升。一季度淡季以去库存为主，销量在高

基数下略有承压，4 月份旺季备货启动并且步入低基数，二季度旺季

叠加奥运会、欧洲杯等热门体育赛事催化，销量有望实现恢复性高增，

全年节奏预计前低后高，环比改善明显。展望 2024年，公司加快落地

青岛啤酒主品牌“1+1+1+2+N”产品组合发展战略，实现全系列多渠道

产品覆盖，公司坚持高端化路径，预计产品结构将持续优化。 

成本下降红利逐渐释放，归母净利率增长亮眼。2024Q1公司毛利

率达 40.44%，同比+2.1pct，毛利率上升明显主因吨成本同比下降

1.0%，原材料价格下降红利逐渐释放。2024Q1税金及附加/销售/管理

/研发/财务费用率分别为 6.00%/12.83%/3.40%/0.18%/-1.39%，同比

+0.14/-1.01/+0.41/+0.08/-0.43pct,销售费用率下降明显，费用投放

效率提升。2024Q1净利率达 15.99%，同比+2.23pct，因成本改善以及

费效比提升净利率增长亮眼。展望 2024年，成本端因取消澳麦的“双

反”措施，今年大麦价格有望持续下行，此外玻瓶、铝材、瓦楞纸等

包材价格下降有望加强成本改善，预计将带动净利率持续增长。 

投资建议：预计 2024-2026年收入增速 5%/5%/4%，归母净利润增

速分别为 18%/15%/13%，EPS分别为 3.69/4.23/4.77元，对应 PE分别

为 22x/19x/17x，按照 2024 年业绩给予 25 倍，目标价 92.25 元，给

予“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、结构升级不及预期、行业竞争加剧风

险。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,937 35,763 37,416 38,957 

营业收入增长率(%) 5.49% 5.38% 4.62% 4.12% 

归母净利（百万元） 4,268 5,029 5,774 6,503 
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净利润增长率(%) 15.02% 17.84% 14.81% 12.63% 

摊薄每股收益（元） 3.14 3.69 4.23 4.77 

市盈率（PE） 23.81 21.51 18.74 16.64 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 17,855 19,282 21,928 24,098 26,623  营业收入 32,172 33,937 35,763 37,416 38,957 

应收和预付款项 406 311 373 371 361  营业成本 20,318 20,817 20,224 20,041 20,241 

存货 4,152 3,540 3,758 3,742 3,661  营业税金及附加 2,391 2,387 2,503 2,993 3,156 

其他流动资产 9,589 6,479 6,894 6,846 6,778  销售费用 4,200 4,708 4,829 5,163 5,454 

流动资产合计 32,002 29,612 32,952 35,056 37,423  管理费用 1,473 1,519 1,431 1,534 1,753 

长期股权投资 368 365 362 360 357  财务费用 -421 -457 0 0 0 

投资性房地产 29 44 50 58 67  资产减值损失 -26 -83 -25 4 -21 

固定资产 11,009 11,146 11,352 11,681 11,869  投资收益 170 172 185 192 201 

在建工程 457 499 551 481 489  公允价值变动 164 230 0 0 0 

无形资产开发支出 2,558 2,493 2,489 2,492 2,471  营业利润 5,001 5,737 6,895 7,826 8,828 

长期待摊费用 102 111 111 111 111  其他非经营损益 5 10 0 0 0 

其他非流动资产 35,789 34,599 38,603 40,686 43,028  利润总额 5,006 5,746 6,895 7,826 8,828 

资产总计 50,312 49,256 53,519 55,869 58,393  所得税 1,201 1,398 1,738 1,919 2,179 

短期借款 225 0 -234 -394 -601  净利润 3,805 4,348 5,157 5,908 6,649 

应付和预收款项 3,662 3,146 3,399 3,336 3,277  少数股东损益 94 80 127 134 146 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 3,711 4,268 5,029 5,774 6,503 

其他负债 20,152 17,855 19,939 20,069 20,111        

负债合计 24,039 21,001 23,103 23,011 22,787  预测指标      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 4,154 4,207 4,228 4,228 4,228  毛利率 36.85% 38.66% 43.45% 46.44% 48.04% 

留存收益 20,224 22,037 24,049 26,359 28,960  销售净利率 11.53% 12.58% 14.06% 15.43% 16.69% 

归母公司股东权益 25,495 27,449 29,483 31,792 34,394  销售收入增长率 6.65% 5.49% 5.38% 4.62% 4.12% 

少数股东权益 777 805 933 1,067 1,212  EBIT 增长率 23.04% 11.60% 44.29% 13.51% 12.80% 

股东权益合计 26,272 28,255 30,415 32,859 35,606  净利润增长率 17.59% 15.02% 17.84% 14.81% 12.63% 

负债和股东权益 50,312 49,256 53,519 55,869 58,393  ROE 14.55% 15.55% 17.06% 18.16% 18.91% 

       ROA 7.38% 8.66% 9.40% 10.33% 11.14% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.21% 12.75% 17.02% 18.13% 18.93% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.74 3.14 3.69 4.23 4.77 

经营性现金流 4,879 2,778 6,990 6,401 7,180  PE(X) 39.29 23.81 21.51 18.74 16.64 

投资性现金流 -2,199 -3,463 -1,171 -607 -546  PB(X) 5.75 3.71 3.67 3.40 3.15 

融资性现金流 -1,676 -2,868 -3,174 -3,624 -4,108  PS(X) 4.56 3.00 3.03 2.89 2.78 

现金增加额 1,026 -3,548 2,646 2,169 2,525  EV/EBITDA(X) 23.89 13.89 11.63 10.00 8.63 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 一季度成本端改善，利润增长超预期 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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