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主要数据 

2025年 3月 28日 

收盘价(元) 76.53 

总市值（亿元） 1044 

总股本(亿股) 13.64 

流通股本(亿股) 13.64 

ROE（TTM） 14.95% 

12月最高价(元) 86.18 

12月最低价(元) 53.20 

 

 

 

股价走势 

 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

 

相关报告 

 

 

 

 
事件：公司发布2024年年报。 

点评： 

◼ 公司2024Q4营收环比改善。2024年，公司实现营业总收入321.38亿元，

同比下降5.30%；实现归母净利润43.45亿元，同比增长1.81%。单季度看，

在餐饮弱复苏、天气等因素影响下，公司自去年二季度以来持续推动去

库存，四季度库存水平已相对较低，叠加去年同期低基数，2024Q4公司

营收同比增长7.44%至31.79亿元，增速季环比改善。利润端，公司2024Q4

归母净利润-6.45亿元，同比增亏0.05亿元；扣非归母净利润-7.35亿元，

同比减亏1.41亿元。 

◼ 公司2024年全年销量承压，升级趋势延续。在需求弱复苏等因素影响下，

2024年公司产品销量754万千升，同比下降5.85%。其中，青岛品牌共实

现产品销量434万千升，同比下降4.84%；其他品牌共实现产品销量320万

千升，同比下降7.20%。虽销量有所承压，但公司升级趋势延续，2024年

公司产品吨价同比提升0.56%。单季度看，2024Q4公司产品销量/吨价分

别同比增长5.6%/增长1.7%，经营企稳。 

◼ 公司2024年盈利水平提高。随着大麦等成本红利释放，公司2024年毛利

率同比增加1.57个百分点至40.23%。费用方面，2024年公司的销售费用

率/管理费用率分别为14.32%/4.38%，同比分别+0.45pct/-0.10pct。综

合毛利率与费用率的情况，2024年公司的净利率为13.98%，同比增加1.17

个百分点。 

◼ 维持买入评级。预计公司2025-2026年EPS分别为3.52元和3.85元，对应

PE分别为22倍和20倍。作为啤酒行业的龙头，公司产品结构优化策略清

晰，成本压力趋缓，叠加消费定调积极，需求有望稳步复苏。维持对公

司的“买入”评级。 

◼ 风险提示。核心产品动销不及预期，产品升级不及预期，渠道扩展不及

预期，需求恢复不及预期，食品安全风险等。 
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图 1：公司盈利预测简表（截至 2025年 3月 28日） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32138 33455 34459 35321 

营业总成本 27082 27912 28350 28778 

    营业成本 19210 19739 19986 20274 

    营业税金及附加 2328 2422 2498 2561 

    销售费用 4603 4684 4790 4874 

    管理费用 1407 1432 1447 1448 

    财务费用 -568 -465 -475 -485 

    研发费用 103 100 103 106 

    公允价值变动净收益 200 210 215 220 

    资产减值损失 36 37 38 39 

营业利润 5843 6468 7073 7531 

        加：营业外收入 73 73 73 73 

        减：营业外支出 35 35 35 35 

利润总额 5881 6506 7111 7569 

        减：所得税 1390 1535 1678 1786 

净利润 4492 4970 5433 5782 

        减： 少数股东损益 147 163 178 189 

归母公司所有者的净利润 4345 4808 5255 5593 

摊薄每股收益(元) 3.19 3.52 3.85 4.10 

PE（倍） 24.03 21.71 19.87 18.67 
 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 
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