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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (17.4) (10.6) (23.2) (36.8) 

相对上证综指 (13.3) (9.4) (15.1) (27.4)  
  

发行股数 (百万) 1,364.20 

流通股 (百万) 1,364.10 

总市值 (人民币 百万) 81,101.50 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 419.33  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 8 月 30 日收市价为标准 
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青岛啤酒 
  
2Q24 量价承压，成本红利加速释放 
  
青岛啤酒披露 2024 年中报，1H24 实现营收 200.7 亿元，同比-7.1%，实现归母净利
润 36.4 亿元，同比+6.3%；其中 2Q24 实现营收 99.2 亿元，同比-8.9%，实现归母净
利润 20.4 亿元，同比+3.6%。公司 1H24 主品牌表现平淡，2Q24 吨价承压。成本红
利加速释放，销售费用投放克制，盈利水平持续提升。公司坚持高质量发展，持续强
化库存管理，后续经营有望保持稳健，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 主品牌表现平淡，2Q24 吨价承压。1H24 公司营收同比-7.1%，量/价分别同比
-7.8%/+0.9%至 463 万千升/4335 元。1）分产品结构来看，公司主品牌/其他品牌
产品 1H24 销量分别同比-7.2%/-8.6%，主品牌销量占比同比小幅提升 0.4pct 至
56.4%，表现平淡。其中中高端产品 1H24 销量同比-4%，销量占比同比+1.6pct

至 41.0%。2）分季度来看，1Q24/2Q24 公司销量分别同比-7.6%/-8.0%，吨价分别
同比+2.5%/-0.8%。受去年同期高基数、发货节奏变化的影响，公司 1、2 季度销
量持续承压。同时由于消费疲软，公司 Q2 主品牌销量占比同比下降 0.4pct，吨价
增幅转负。3）分区域来看，公司 1H24 山东/华北/华南/华东/东南区域营收分别同
比-3.7%/-7.7%/-10.3%/-17.4%/-29.6%，山东区域营收占比持续提升，分别同比
+2.2pct 至 64.3%。  

 成本红利加速释放，销售费用投放稳健，盈利水平持续提升。1）成本端，公司
2Q24 单季吨成本同比-5.4%，成本红利加速释放，带动 1H24 吨成本同比-3.1%至
2531 元。受益于吨成本的大幅回落，公司 1H24 毛利率同比提升 2.4pct 至 41.6%。
2）费用端，公司 1H24 销售/管理/财务费用率分别同比-0.3/+0.3/-0.4pct；销售费
用投放稳健。同时由于营收下滑，公司管理费用率小幅提升。3）盈利表现上，
虽然吨价增幅放缓，但受益于吨成本的大幅下降，公司 1H24 归母净利润率同比
+2.3pct 至 18.1%，延续了增长趋势。 

 坚持高质量发展，持续强化库存管理，后续经营有望保持稳健。1）短期来看，
我们预计受制于当前较弱的消费力，下半年公司营收增长压力依然存在，但受益
于成本红利的大幅释放，公司 2024 年归母净利仍有望实现双位数增长。2）长期
来看，公司拥有优质的品牌资产、广阔的渠道网络。同时坚持高质量发展，近期
持续强化库存管理，后续经营有望保持稳健。 

估值 

 根据 1H24 公司的量、价表现、成本端的变化情况，我们调整此前的盈利预测，
预计公司 24-26 年 EPS 为 3.45、3.73、3.99 元，同比分别+10.1%、+8.3%、+7.0%，
对应 PE 17.3/15.9/14.9 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料成本波动、食品安全风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 32,172 33,937 32,765 33,555 34,267 

增长率(%) 6.6 5.5 (3.5) 2.4 2.1 

EBITDA(人民币 百万) 4,838 5,490 6,289 6,845 7,275 

归母净利润(人民币 百万) 3,711 4,268 4,700 5,089 5,444 

增长率(%) 17.6 15.0 10.1 8.3 7.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.72 3.13 3.45 3.73 3.99 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   3.66 4.19 4.73 

变化幅度(%)   (5.7) (11.0) (15.6) 

市盈率(倍) 21.9 19.0 17.3 15.9 14.9 

市净率(倍) 3.2 3.0 2.8 2.6 2.5 

EV/EBITDA(倍) 26.7 15.1 9.7 8.5 7.7 

每股股息 (人民币) 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 

股息率(%) 1.7 2.7 3.7 4.0 4.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 青岛啤酒 2024 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 10,886  9,918  (8.9) 21,592  20,068  (7.1) 

营业成本 6,522  5,674  (13.0) 13,126  11,719  (10.7) 

毛利率(%) 40.1  42.8  2.7  39.2  41.6  2.4  

毛利 4,363  4,244  (2.7) 8,465  8,349  (1.4) 

税金及附加 795  735  (7.5) 1,422  1,345  (5.4) 

销售费用 906  868  (4.3) 2,388  2,169  (9.2) 

管理费用 335  322  (4.1) 655  667  1.8  

研发费用 11  12  1.0  22  29  32.7  

财务费用 (121) (150) 23.9  (223) (291) 30.4  

资产减值损失 1  1  8.2  1  3  154.4  

公允价值变动收益 65.1  82.4  26.5  127  137  7.6  

投资收益 52  27  (48.6) 93  61  (34.0) 

营业利润 2,641  2,756  4.3  4,602  4,912  6.7  

营业利润率(%) 24.3  27.8  3.5  21.3  24.5  3.2  

营业外收入 4  3  (27.6) 8  4  (46.6) 

营业外支出 5  6  27.1  6  7  9.6  

利润总额 2,640  2,752  4.2  4,604  4,910  6.6  

所得税 632  655  3.5  1,123  1,189  5.8  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 24  24  (0.4) 25  25  (0.4) 

少数股东权益 34  53  58.7  56  79  42.9  

归属于母公司净利润 1,974  2,044  3.5  3,426  3,642  6.3  

归母净利率(%) 18.1  20.6  2.5  15.9  18.1  2.3  

EPS（元/股） 1.45  1.50  3.5  2.51  2.67  6.3  

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 32,172 33,937 32,765 33,555 34,267  净利润 3,805 4,348 4,788 5,185 5,547 

营业收入 32,172 33,937 32,765 33,555 34,267  折旧摊销 1,125 1,182 1,312 1,435 1,496 

营业成本 20,318 20,817 19,310 19,631 19,966  营运资金变动 1,552 558 (940) 1,033 (310) 

营业税金及附加 2,391 2,387 2,304 2,293 2,273  其他 (1,603) (3,310) (877) (1,013) (1,070) 

销售费用 4,200 4,708 4,480 4,521 4,549  经营活动现金流 4,879 2,778 4,284 6,639 5,663 

管理费用 1,473 1,519 1,565 1,569 1,568  资本支出 (1,780) (1,618) (1,550) (1,350) (1,150) 

研发费用 63 101 98 101 103  投资变动 253 (447) 240 250 260 

财务费用 (421) (457) (499) (549) (619)  其他 (672) (1,399) 182 192 202 

其他收益 543 391 421 441 461  投资活动现金流 (2,199) (3,463) (1,128) (908) (688) 

资产减值损失 (26) (83) (20) (20) (20)  银行借款 (20) (225) 0 0 0 

信用减值损失 11 (14) (10) (10) (10)  股权融资 (2,064) (3,065) (3,005) (3,253) (3,480) 

资产处置收益 (10) 179 0 0 0  其他 408 422 499 549 619 

公允价值变动收益 164 230 240 250 260  筹资活动现金流 (1,676) (2,868) (2,506) (2,704) (2,862) 

投资收益 170 172 182 192 202  净现金流 1,004 (3,553) 650 3,027 2,113 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,001 5,737 6,319 6,842 7,321        

营业外收入 20 23 23 23 23  财务指标 

营业外支出 15 13 13 13 13  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 5,006 5,746 6,328 6,852 7,330  成长能力      

所得税 1,201 1,398 1,540 1,667 1,784  营业收入增长率(%) 6.6 5.5 (3.5) 2.4 2.1 

净利润 3,805 4,348 4,788 5,185 5,547  营业利润增长率(%) 12.3 14.7 10.1 8.3 7.0 

少数股东损益 94 80 88 96 102  归属于母公司净利润增长率(%) 17.6 15.0 10.1 8.3 7.0 

归母净利润 3,711 4,268 4,700 5,089 5,444  息税前利润增长率(%) 35.7 16.0 15.5 8.7 6.8 

EBITDA 4,838 5,490 6,289 6,845 7,275  息税折旧前利润增长率(%) 24.7 13.5 14.6 8.8 6.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.72 3.13 3.45 3.73 3.99  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 17.6 15.0 10.1 8.3 7.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.5 12.7 15.2 16.1 16.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 15.5 16.9 19.3 20.4 21.4 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 36.8 38.7 41.1 41.5 41.7 

流动资产 32,002 29,612 31,763 33,903 36,827  归母净利润率(%) 11.5 12.6 14.3 15.2 15.9 

货币资金 17,855 19,282 19,932 22,959 25,072  ROE(%) 14.6 15.5 16.1 16.4 16.5 

应收账款 120 100 112 106 117  ROIC(%) 10.6 11.5 12.5 12.8 12.8 

应收票据 5 0 4 0 4  偿债能力      

存货 4,152 3,540 3,596 3,658 3,719  资产负债率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 282 211 246 219 254  净负债权益比 (0.7) (0.7) (0.7) (0.7) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.8 1.8 1.9 2.0 

其他流动资产 9,589 6,479 7,873 6,962 7,660  营运能力      

非流动资产 18,309 19,644 19,977 19,845 19,522  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 369 1,790 1,790 1,790 1,790  应收账款周转率 263.3 308.5 308.5 308.5 308.5 

固定资产 11,009 11,146 11,337 11,336 11,184  应付账款周转率 9.8 10.6 11.0 11.1 11.1 

无形资产 2,558 2,493 2,385 2,272 2,153  费用率      

其他长期资产 4,374 4,215 4,465 4,447 4,394  销售费用率(%) 13.1 13.9 13.7 13.5 13.3 

资产合计 50,312 49,256 51,740 53,748 56,349  管理费用率(%) 4.6 4.5 4.8 4.7 4.6 

流动负债 19,672 16,918 17,494 17,633 18,136  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 225 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.3) (1.3) (1.5) (1.6) (1.8) 

应付账款 3,464 2,953 2,999 3,052 3,103  每股指标(元)      

其他流动负债 15,983 13,966 14,495 14,581 15,034  每股收益(最新摊薄) 2.7 3.1 3.4 3.7 4.0 

非流动负债 4,368 4,083 4,208 4,145 4,176  每股经营现金流(最新摊薄) 3.6 2.0 3.1 4.9 4.2 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.7 20.1 21.4 22.7 24.1 

其他长期负债 4,368 4,083 4,208 4,145 4,176  每股股息 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 

负债合计 24,039 21,001 21,702 21,778 22,313  估值比率      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364  P/E(最新摊薄) 21.9 19.0 17.3 15.9 14.9 

少数股东权益 777 805 894 990 1,092  P/B(最新摊薄) 3.2 3.0 2.8 2.6 2.5 

归属母公司股东权益 25,495 27,449 29,145 30,980 32,944  EV/EBITDA 26.7 15.1 9.7 8.5 7.7 

负债和股东权益合计 50,312 49,256 51,740 53,748 56,349  价格/现金流 (倍) 16.6 29.2 18.9 12.2 14.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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