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市场数据
总股本(百万股) 1364.20
A股股本(百万股) 709.13
B/H股股本(百万股) -/655.07
A股流通比例(%)） 51.97
12个月最高/最低(元) 125.65/53.20

第一大股东
香港中央结算(代理人)有限公

司
第一大股东持股比例(%) 45.01
上证综指/沪深 300 3452.30/4104.05

数据来源：聚源 注：2024年 11月 8日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -2.06 -14.57 -20.67
绝对收益 0.60 8.61 -6.24
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 公司点评报告-青岛啤酒-600600：2024
年中报点评：需求端阶段性承压，盈利能
力持续提升 – 2024.09.27

青岛啤酒 600600.SH 食品饮料行业

2024年三季报点评：销量承压，吨单
价维持相对稳定
事件：
公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 289.59 亿元，同比
-6.52%，归母净利润 49.90 亿元，同比+1.67%，扣非归母净利润 46.86 亿元，同比
+1.96%。拆分单季度来看，2024Q3 实现营业收入 88.91 亿元，同比-5.28%，归母
净利润 13.48 亿元，同比-9.03%，扣非归母净利润 12.60 亿元，同比-7.94%。

投资要点：
2024 年前三季度公司实现产品销量 678.5 万千升，同比下滑 6.98%，前三季度销
量承压。其中主品牌青岛啤酒实现产品销量 383.5 万千升，同比下滑 6.23%，中
高端以上产品实现销量 277.9 万千升，同比下滑 4.24%。餐饮端较为疲软，啤酒
销量承压。

吨单价同比提升，环比下降，中高端以上产品销量占比同比提升。2024 年前三
季度公司整体吨单价 4268.13 元/千升，同比 2023 年前三季度提升 0.50%，环比
2024 年上半年末下降 1.53%。此外，2024 年前三季度公司中高端以上产品销量
占比 40.96%，同比 2023 年前三季度占比提升 1.17pct。从吨单价整体来看，啤酒
结构升级速度放缓，高端啤酒在宏观经济下行之下需求较为疲软。

盈利能力方面，2024Q3 毛利率 42.12%，同比/环比分别+1.19pct/-0.67pct，2024Q3
净利率 15.85%，同比/环比分别-0.32pct/-5.30pct。费用端销售费用率提升明显，
2024Q3 公司销售费用率 14.08%/同比+2.41pct，管理费用率 3.06%/同比-0.87pct，
公司 2024Q3 销售费用率提升主要系奥运赛事投入广告费用，但需求端餐饮等渠
道较为疲软，费效较为一般。

估值和投资建议：从量方面来看，2024 年前三季度销量承压，主要原因系餐饮
端较为疲软。从价方面来看，啤酒结构升级速度放缓，高端啤酒在宏观经济下
行之下需求较为疲软。预计 2024-2026 年收入分别为 327.53/338.39/359.13 亿元，
预计 2024-2026 年收入增速 -3.5%/+3.3%/+6.1%，预计 2024-2026 年归母净利润
分别为 43.49/50.39/54.38 亿元，归母净利润增速分别为 1.9%/15.9%/7.9%，对应
PE 为 23/20/18X。考虑到公司近期股价反弹较大，估值性价比下降，下调至“持
有”评级。

风险提示：行业竞争加剧；原材料和包材价格波动；经济复苏不及预期。

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 32,172 33,937 32,753 33,839 35,913

增长率（%） 6.6 5.5 -3.5 3.3 6.1

归母净利润（百万元） 3,711 4,268 4,349 5,039 5,438

增长率（%） 17.6 15.0 1.9 15.9 7.9

ROE（%） 14.5 15.4 15.0 15.5 15.0

EPS最新摊薄（元/股） 2.72 3.13 3.19 3.69 3.99

P/E（倍） 27.0 23.5 23.1 19.9 18.4

P/B（倍） 3.9 3.7 3.5 3.1 2.8

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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