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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 57.90 元

总市值/流通市值 78987/78981 百万元

52周最高价/最低价 95.46/56.36 元

近 3 个月日均成交额 415.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《青岛啤酒（600600.SH）-积极备战销售旺季，下半年销量改善

可期》 ——2024-07-01

《青岛啤酒（600600.SH）-高基数压制销量增速，成本下行红利

释放》 ——2024-05-05

《青岛啤酒（600600.SH）-结构升级韧性凸显，基础分红比例提

升》 ——2024-03-27

《青岛啤酒（600600.SH）-2023 年三季报点评：三季度结构优化

提速，盈利能力继续强化》 ——2023-10-30

《青岛啤酒（600600.SH）-经营韧性凸显，高端化稳步推进》 —

—2023-03-24

青岛啤酒公布 2024 年半年度业绩，2024 年上半年公司实现营业总收入

200.68 亿元，同比-7.06%；实现归母净利润 36.42 亿元，同比+6.31%；实

现扣非归母净利润34.27亿元，同比+6.15%。第二季度实现营业总收入99.18

亿元，同比-8.89%；实现归母净利润 20.44 亿元，同比+3.55%；实现扣非归

母净利润 19.14 亿元，同比+1.87%。

第二季度销量下滑，青岛主品牌销量占比小幅下降拖累产品结构。第二季度公

司收入同比-8.9%，拆分量价来看，销量同比-8.1%，千升酒收入同比-0.9%。

销量下滑主要系受消费需求走弱、不利天气及去年同期高基数影响；千升酒

收入下滑，主因第二季度吨价水平更高的青岛主品牌的销量同比-8.7%，主

品牌销量下滑幅度大于平均，拖累产品结构表现，预计此与消费力偏弱、现

饮场景缺失、公司主动缩减经典以下类经典产品有关。第二季度青岛主品牌

销量占比 52.7%，同比-0.4pct；其他品牌销量占比 47.3%，同比+0.4pct。

成本下行、费用控制良好，第二季度盈利能力延续改善。第二季度毛利率 42.8%，

同比+2.7pct，主因今年大麦及包材成本回落，第二季度千升酒成本同比

-5.4%。环比看，第二季度千升酒成本同比降幅较第一季度扩大，主因 1）

中低端产品占比略有扩大；2）前期高价原材料使用完毕，第二季度原材料

成本环比进一步下行。第二季度销售费用率同比+0.4pct，其他费用率同比

变化较小，整体费用控制能力依然较强。第二季度归母净利率同比+2.5pct，

扣非归母净利率同比+2.0pct，盈利能力延续改善趋势。

积极应对需求变化，重视长期增长质量。当前整体消费需求仍然偏弱，餐饮、

夜场等消费场景缺失给啤酒企业的高端化进程造成一定的阻力，公司也在产

品及渠道策略上积极应对。一方面，公司继续依然坚持对于重点单品经典、

纯生、白啤的推广；另一方面今年公司加快培育精品原浆、水晶纯生高端产

品，推出新鲜直送模式，上半年销量持续增长。此外，今年公司更加关注增

长质量，严格控制渠道库存，终端产品新鲜度有所提升，有助于中长期品牌

形象的提升以及渠道优势的巩固。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司

核心产品渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测与投资建议：考虑到当前环境下需求仍有压力，我们下调盈利预测：

预计 2024-2026 年公司实现营业总收入 326.1/326.9/328.7 亿元（前预测值

347.1/358.9/372.2 亿元）；实现归母净利润 45.5/48.3/50.6 亿元（前预

测值 49.2/56.4/62.7 亿元）；当前股价对应 PE 分别为 17/16/16 倍。中长

期视角下，公司基地市场竞争优势稳固，产品覆盖全面且品牌力处于行业领

先位置，对中长期业绩增长仍有较强支撑，且公司分红率走升强化股东回报，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 32,172 33,937 32,605 32,693 32,867

(+/-%) 6.6% 5.5% -3.9% 0.3% 0.5%

归母净利润(百万元) 3711 4268 4550 4830 5062

(+/-%) 17.6% 15.0% 6.6% 6.1% 4.8%

每股收益（元） 2.72 3.13 3.34 3.54 3.71

EBIT Margin 11.6% 13.0% 14.7% 15.7% 16.4%

净资产收益率（ROE） 14.6% 15.5% 14.6% 14.6% 14.4%

市盈率（PE） 21.3 18.5 17.4 16.4 15.6

EV/EBITDA 21.6 18.2 16.4 15.3 14.5

市净率（PB） 3.10 2.88 2.54 2.39 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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青岛啤酒公布 2024 年半年度业绩，2024 年上半年公司实现营业总收入 200.68 亿元，

同比-7.06%；实现归母净利润 36.42 亿元，同比+6.31%；实现扣非归母净利润 34.27

亿元，同比+6.15%。第二季度实现营业总收入 99.18 亿元，同比-8.89%；实现归母净

利润 20.44 亿元，同比+3.55%；实现扣非归母净利润 19.14 亿元，同比+1.87%。

第二季度销量下滑，青岛主品牌销量占比小幅下降拖累产品结构。第二季度公司收入

同比-8.9%，拆分量价来看，销量同比-8.1%，千升酒收入同比-0.9%。销量下滑主要

系受消费需求走弱、不利天气及去年同期高基数影响；千升酒收入下滑，主因第二季

度吨价水平更高的青岛主品牌的销量同比-8.7%，主品牌销量下滑幅度大于平均，拖

累产品结构表现，预计此与消费力偏弱、现饮场景缺失、公司主动缩减经典以下类经

典产品有关。第二季度青岛主品牌销量占比 52.7%，同比-0.4pct；其他品牌销量占比

47.3%，同比+0.4pct。累计看，上半年收入同比-7.1%，销量同比-7.8%，千升酒收入

同比+0.8%。得益于第一季度产品结构升级进展良好，上半年均价同比仍有提升。

成本下行、费用控制良好，第二季度盈利能力延续改善。第二季度毛利率 42.8%，同

比+2.7pct，主因今年大麦及包材成本回落，第二季度千升酒成本同比-5.4%。环比看，

第二季度千升酒成本同比降幅较第一季度扩大，主因 1）中低端产品占比略有扩大；2）

前期高价原材料使用完毕，第二季度原材料成本环比进一步下行。第二季度销售费用

率同比+0.4pct，其他费用率同比变化较小，整体费用控制能力依然较强。第二季度

其他收益同比增幅超 1 亿元，预计系政府补助增加所致。第二季度归母净利率同比

+2.5pct，扣非归母净利率同比+2.0pct，盈利能力延续改善趋势。

积极应对需求变化、重视长期增长质量。当前整体消费需求仍然偏弱，餐饮、夜场等

消费场景缺失给啤酒企业的高端化进程造成一定的阻力，但消费者对于高品质、优体

验的啤酒消费需求仍然存在，公司也在产品及渠道策略上积极应对。一方面，公司继

续依然坚持对于重点单品经典、纯生、白啤的推广，目前白啤在部分区域的铺市反馈

良好，成长性较强；另一方面今年公司加快培育精品原浆、水晶纯生高端产品，推出

新鲜直送模式，上半年销量持续增长。此外，今年公司更加关注增长质量，严格控制

渠道库存，终端产品新鲜度有所提升，有助于中长期品牌形象的提升以及渠道优势的

巩固。

盈利预测与投资建议：考虑到当前环境下需求仍有压力，我们下调盈利预测：预计

2024-2026 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 326.1/326.9/328.7 亿 元 （ 前 预 测 值

347.1/358.9/372.2亿元），同比-3.9%/+0.3%/+0.5%；实现归母净利润45.5/48.3/50.6

亿元（前预测值 49.2/56.4/62.7 亿元），同比+6.6%/+6.1%/+4.8%；EPS 分别为

3.34/3.54/3.71 元；当前股价对应 PE 分别为 17/16/16 倍。中长期视角下，公司基地

市场竞争优势稳固，产品覆盖全面且品牌力处于行业领先位置，对中长期业绩增长仍

有较强支撑，且公司分红率走升强化股东回报，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品渠道拓展结

果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。
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表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 34,708 35,888 37,218 32,605 32,693 32,867 -2,103 -3,195 -4,351

收入同比增速% 2.3% 3.4% 3.7% -3.9% 0.3% 0.5% -6.2% -3.1% -3.2%

毛利率% 41.3% 42.8% 43.9% 40.7% 41.3% 41.7% -0.6% -1.5% -2.3%

销售费用率% 14.2% 13.9% 13.6% 14.2% 13.9% 13.6% -0.1% 0.0% 0.0%

归母净利率% 14.2% 15.7% 16.9% 14.0% 14.8% 15.4% -0.2% -0.9% -1.5%

归母净利润（百万元） 4,919 5,636 6,274 4,550 4,830 5,062 -369 -806 -1,212

归母净利润同比增速% 15.3% 14.6% 11.3% 6.6% 6.1% 4.8% -8.6% -8.4% -6.5%

EPS（元） 3.61 4.13 4.60 3.34 3.54 3.71 -0.27 -0.59 -0.89

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 8 月 29日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

600600.SH 青岛啤酒 17.9 57.90 3.34 3.54 17.4 16.4 790 优于大市

0291.HK 华润啤酒 13.4 21.49 1.88 2.18 11.4 9.8 697 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 19.2 54.33 2.87 3.07 18.9 17.7 263 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 30.4 9.60 0.36 0.45 26.7 21.4 271 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17855 19282 21808 23787 26155 营业收入 32172 33937 32605 32693 32867

应收款项 124 100 125 125 126 营业成本 20318 20817 19325 19176 19171

存货净额 4152 3540 3441 3362 3256 营业税金及附加 2391 2387 2293 2299 2311

其他流动资产 7187 4737 4453 4367 4292 销售费用 4200 4708 4614 4544 4470

流动资产合计 32002 29612 32147 33960 36147 管理费用 1473 1519 1501 1470 1442

固定资产 11466 11644 12045 12255 12273 研发费用 63 101 82 82 82

无形资产及其他 2558 2493 2410 2330 2252 财务费用 (421) (457) (449) (497) (545)

投资性房地产 3918 5142 4842 4757 4684 投资收益 20 16 16 16 16

长期股权投资 368 365 367 369 371

资产减值及公允价值变

动 (15) (97) (40) (40) (40)

资产总计 50312 49256 51811 53671 55727 其他收入 785 856 838 835 832

短期借款及交易性金融

负债 275 50 150 150 150 营业利润 5001 5737 6135 6512 6825

应付款项 3662 3146 2921 2898 2898 营业外净收支 5 10 5 5 5

其他流动负债 15735 13722 12866 12740 12687 利润总额 5006 5746 6140 6517 6830

流动负债合计 19672 16918 15937 15789 15735 所得税费用 1201 1398 1504 1597 1673

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 94 80 86 91 95

其他长期负债 4368 4083 3828 3791 3775 归属于母公司净利润 3711 4268 4550 4830 5062

非流动负债合计 4368 4083 3828 3791 3775 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24039 21001 19765 19579 19510 净利润 3711 4268 4550 4830 5062

少数股东权益 777 805 891 982 1077 资产减值准备 (163) 57 (17) 1 0

股东权益 25495 27449 31155 33110 35140 折旧摊销 1036 1086 1245 1330 1420

负债和股东权益总计 50312 49256 51811 53671 55727 公允价值变动损失 15 97 40 40 40

财务费用 (421) (457) (449) (497) (545)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1162 (895) (982) (20) 111

每股收益 2.72 3.13 3.34 3.54 3.71 其它 (881) (1835) 1166 1153 1158

每股红利 1.16 1.86 1.98 2.10 2.20 经营活动现金流 4879 2778 6002 7333 7791

每股净资产 18.69 20.12 22.84 24.27 25.76 资本开支 (1780) (1618) (1600) (1500) (1400)

ROIC 14.68% 15.34% 24% 56% 59% 其它投资现金流 (419) (1845) (1468) (1102) (1102)

ROE 14.55% 15.55% 15% 15% 14% 投资活动现金流 (2199) (3463) (3068) (2602) (2502)

毛利率 37% 39% 41% 41% 42% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 15% 16% 16% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (1576) (2534) (508) (2753) (2922)

收入增长 7% 5% -4% 0% 1% 其它融资现金流 (121) (334) 100 0 0

净利润增长率 18% 15% 7% 6% 5% 融资活动现金流 (1676) (2868) (408) (2753) (2922)

资产负债率 49% 44% 40% 38% 37% 现金净变动 3257 1427 2526 1979 2367

股息率 2.0% 3.2% 3.4% 3.6% 3.8% 货币资金的期初余额 14598 17855 19282 21808 23787

P/E 21.3 18.5 17.4 16.4 15.6 货币资金的期末余额 17855 19282 21808 23787 26155

P/B 3.1 2.9 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 3250 1906 2280 3677 4201

EV/EBITDA 21.6 18.2 16.4 15.3 14.5 权益自由现金流 4705 4478 2719 4053 4613

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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