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青岛啤酒（600600.SH）2024 年三季报点评     

短期承压，静待 beta 修复 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布三季报，24 年 Q1-Q3 公司营收/归

母净利润 / 扣非后归母净利润实现 289.59/49.90/46.86 亿元，同比 -

6.52%/+1.67%/+1.96%，扣非归母净利率同比+1.34pct。经测算，24Q3 公司

营收/归母净利润/扣非后归母净利润实现 88.91/13.48/12.60 亿元，同比-

5.28%/-9.03%/-7.94%，扣非归母净利率同比-0.41pct。 

➢ 现饮复苏缓慢，收入短期承压。24Q3 公司收入-5.28%，一方面三季度现饮

需求仍较为疲软，同时公司自身严控库存，紧抓市场健康度，Q3 销量 215.50 万

千升，同比-5.11%。分产品结构看，Q3 主品牌销量 122.5 万吨，同比-4.1%，

占比同比+0.57pct，其中中高端产品销量 88.3 万吨，同比-4.7%，占比同比

+0.2pct；其他品牌 93.0 万吨，同比-6.3%。餐饮、夜场渠道复苏缓慢客观上影

响公司产品结构升级速率，Q3 吨价 4126 元，同比-0.18%。 

➢ 旺季增投费用，毛销差下滑拖累利润增速，Q4 有望减亏。Q3 公司吨成本-

2.20%，降幅环比有所收窄，除销量承压规模效应减弱外，预计主要系公司 H1

推出奥古特、白啤等新品成本较高。成本贡献下公司 Q3 毛利率同比+1.19pct 至

42.12%。费用端，Q3 销售费用率同比+2.41pct，系今年现饮需求疲软背景下，

Q2-3 销售旺季公司加大品牌及市场促销费用，季度间或有结算节奏影响。其余

期间费用管控良好，其中管理费率同比-0.87pct。Q3 公司毛销差同比-1.21pct，

拖累扣非归母净利率同比-0.41pct 至 14.17%。展望四季度，23Q4 受舆情事件

影响，公司销量下滑较大（同比-10%），同时为稳定渠道增投费用（销售费率同

比+10pct），今年 Q4 在低基数、低库存基础上，销量有望企稳，同时实现一定

幅度减亏。 

➢ 短期建议关注现饮渠道恢复状态，中长期成长空间仍较大。2024 年渠道结

构系影响啤酒龙头收入表现分化的一个重要因素，青啤份额、吨价受餐饮渠道

beta 疲软影响程度更大，因此若后续外部环境转暖，青啤修复弹性亦较为可观。

今年 7-9 月公司渠道库存状态持续优化，预计节奏将延续至年底，为来年轻装上

阵、份额恢复打下基础。目前我国啤酒行业竞争态势仍属较好阶段，高端化空间

较广，行业结构改善由供需两端共同驱动。中长期看，公司大单品经典在核心基

地市场持续承接下方产品向上升级，同时中低端产品内部亦有迭代优化空间。建

议持续关注现饮渠道景气恢复情况。 

➢ 投资建议：由于下游现饮渠道持续恢复较慢，我们适度下调公司盈利预测。

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 319.47/335.76/350.87 亿元，分别同

比-5.9%/5.1%/4.5%；归母净利润分别为 44.12/49.07/53.15 亿元，分别同比增

3.4%/11.2%/8.3%，当前股价对应 PE 分别为 21/19/17 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：旺季天气不及预期；餐饮恢复不及预期；中高端啤酒竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,937 31,947 33,576 35,087 

增长率（%） 5.5 -5.9 5.1 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,268 4,412 4,907 5,315 

增长率（%） 15.0 3.4 11.2 8.3 

每股收益（元） 3.13 3.23 3.60 3.90 

PE 21 21 19 17 

PB 3.3 3.1 2.9 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,937 31,947 33,576 35,087  成长能力（%）     

营业成本 20,817 19,010 19,463 20,041  营业收入增长率 5.49 -5.86 5.10 4.50 

营业税金及附加 2,387 2,236 2,350 2,456  EBIT 增长率 11.60 6.38 13.96 9.06 

销售费用 4,708 4,568 4,936 5,228  净利润增长率 15.02 3.38 11.21 8.32 

管理费用 1,519 1,406 1,410 1,439  盈利能力（%）     

研发费用 101 95 100 104  毛利率 38.66 40.49 42.03 42.88 

EBIT 4,778 5,083 5,793 6,318  净利润率 12.58 13.81 14.61 15.15 

财务费用 -457 -515 -481 -499  总资产收益率 ROA 8.66 8.44 8.89 9.16 

资产减值损失 -83 -69 -70 -72  净资产收益率 ROE 15.55 15.16 15.74 15.94 

投资收益 172 140 141 144  偿债能力     

营业利润 5,737 5,893 6,572 7,119  流动比率 1.75 1.70 1.78 1.87 

营业外收支 10 10 10 10  速动比率 1.27 1.41 1.49 1.58 

利润总额 5,746 5,903 6,582 7,129  现金比率 1.14 1.17 1.25 1.34 

所得税 1,398 1,405 1,580 1,711  资产负债率（%） 42.64 42.62 41.73 40.70 

净利润 4,348 4,498 5,002 5,418  经营效率     

归属于母公司净利润 4,268 4,412 4,907 5,315  应收账款周转天数 1.17 1.33 1.45 1.34 

EBITDA 5,961 6,295 7,048 7,591  存货周转天数 66.51 67.51 67.65 68.50 

      总资产周转率 0.68 0.63 0.62 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,282 21,225 23,716 26,109  每股收益 3.13 3.23 3.60 3.90 

应收账款及票据 100 137 134 127  每股净资产 20.12 21.34 22.85 24.43 

预付款项 211 247 253 261  每股经营现金流 2.04 6.52 4.72 4.90 

存货 3,540 3,590 3,725 3,901  每股股利 2.00 2.07 2.30 2.49 

其他流动资产 6,479 5,759 5,895 6,029  估值分析     

流动资产合计 29,612 30,958 33,723 36,427  PE 21 21 19 17 

长期股权投资 365 365 365 365  PB 3.3 3.1 2.9 2.7 

固定资产 11,146 11,812 12,023 12,197  EV/EBITDA 11.72 11.10 9.91 9.21 

无形资产 2,493 2,493 2,493 2,493  股息收益率（%） 2.98 3.08 3.43 3.72 

非流动资产合计 19,644 21,324 21,469 21,625       

资产合计 49,256 52,282 55,192 58,051       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,146 3,591 3,784 3,897  净利润 4,348 4,498 5,002 5,418 

其他流动负债 13,772 14,589 15,144 15,630  折旧和摊销 1,182 1,211 1,256 1,273 

流动负债合计 16,918 18,179 18,928 19,527  营运资金变动 -2,203 3,418 473 285 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,778 8,894 6,438 6,680 

其他长期负债 4,083 4,102 4,102 4,102  资本开支 -895 -1,576 -1,209 -1,234 

非流动负债合计 4,083 4,102 4,102 4,102  投资 -3,295 -1,550 0 0 

负债合计 21,001 22,281 23,030 23,629  投资活动现金流 -3,463 -4,166 -1,068 -1,090 

股本 1,364 1,364 1,364 1,364  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 805 891 986 1,089  债务募资 -219 -44 0 0 

股东权益合计 28,255 30,000 32,162 34,423  筹资活动现金流 -2,868 -2,785 -2,879 -3,196 

负债和股东权益合计 49,256 52,282 55,192 58,051  现金净流量 -3,548 1,943 2,490 2,394 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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