
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 03月 31日  

公司点评  
增持  / 

 
维持   

 
 

青岛啤酒(600600)   
目标价: 81.19   
昨收盘:76.53    

  
 
青岛啤酒：2024 年销量承压，静待需求修复  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.64/7.09 

总市值/流通(亿元) 1,044.02/542.

62 

12 个月内最高/最低价

(元) 

88.02/53.2 
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事件：青岛啤酒发布 2024 年报，2024 年实现营收 321.38 亿元，同

比-5.30%，归母净利润 43.45 亿元，同比+1.81%，扣非归母净利润 39.51

亿元，同比+6.19%。2024Q4 实现营收 31.79 亿元，同比+7.44%，归母净

利润-6.45 亿元，同比-0.79%，扣非归母净利润-7.35 亿元，同比+16.05%。 

2024 年销量承压，吨价具备韧性。2024 年啤酒销量受需求影响有所

下滑，据国家统计局数据显示，2024 年中国规模以上啤酒企业累计产量

3521.3 万吨，同比-0.6%。拆分量价，2024 年公司销量/吨价分别为 753.8

万吨/4189.3 元/吨，同比-5.9%/+0.5%,其中青岛主品牌/其他品牌销量分

别为 434/320 万吨，同比-4.8%/-7.2%，青岛主品牌销量占比同比+0.4 至

57.6%，其中中高端以上产品实现销量 315.4 万千升，同比-2.7%，预估

纯生、白啤销量承压；青岛主品牌/其他品牌吨价分别同比-0.26%/+0.93%。

据渠道调研，当前库存水平较低，3 月份起公司销量步入低基数，销量有

望环比改善。分渠道，餐饮、夜场等即饮市场/KA、流通等非即饮市场销

量占公司销量比重约 41.2%/58.8%。分区域，2024 年山东/华北/华南/华

东 / 东 南 / 港 澳 及 其 他 海 外 地 区 分 别 实 现 营 收

220.9/78.0/33.8/25.0/6.7/5.4 亿元，同比-3.4%/-2.2%/-6.8%/-9.9%/-

24.1%/-24.2%，全国区域普跌，华北市场具备韧性，基地市场山东下滑幅

度较小，华南、华东、东南预计受到需求及雨水天气影响下滑幅度较大。

2024 年末公司共有经销商 11622 个，净增加 265 个。 

成本下降推升毛利率，分红率提升至 69%。成本端，2024 年吨成本为

2548 元/吨，同比-2.0%，主因原材料价格下降。2024 年毛利率为 40.23%，

同比+1.6pct，毛利率提升主因吨成本下降。2024 年税金及附加/销售/管

理费用率分别为 7.2%/14.3%/4.4%，同比+0.2/+0.4/-0.1pct，但销售费

用绝对额同比下降 2.2%。2024 年归母净利率达 13.5%，同比+1.2pct。分

红方面，2024 年公司计划每股派发现金股利 2.20 元（含税），共计拟派

发现金股利 30.01 亿元，分红率提升约 5pct 至 69%。 

投资建议：根据公司 2024年业绩以及近期动销情况，我们调整公司

盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速 5%/3%/2%，归母净利润增速分别

11%/9%/7%，EPS 分别为 3.53/3.84/4.12 元，对应 PE 分别为 22x/20x/19x，

按照 2025 年业绩给予 23 倍，目标价 81.19 元，给予“增持”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,138 33,653 34,525 35,340 

营业收入增长率(%) -5.30% 4.72% 2.59% 2.36% 

归母净利（百万元） 4,345 4,814 5,245 5,625 

净利润增长率(%) 1.81% 10.79% 8.97% 7.23% 

摊薄每股收益（元） 3.19 3.53 3.84 4.12 

市盈率（PE） 25.36 21.69 19.90 18.56 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 19,282 17,979 19,573 21,416 23,886  营业收入 33,937 32,138 33,653 34,525 35,340 

应收和预付款项 311 344 344 334 351  营业成本 20,817 19,210 18,925 19,114 19,305 

存货 3,540 3,576 3,534 3,457 3,561  营业税金及附加 2,387 2,328 2,356 2,486 2,474 

其他流动资产 6,479 3,289 3,688 3,622 3,709  销售费用 4,708 4,603 4,644 4,764 4,877 

流动资产合计 29,612 25,189 27,140 28,828 31,508  管理费用 1,519 1,407 1,413 1,554 1,590 

长期股权投资 365 392 390 388 385  财务费用 -457 -568 0 0 0 

投资性房地产 44 41 49 59 67  资产减值损失 -83 -36 4 -21 -14 

固定资产 11,146 11,818 12,140 12,320 12,537  投资收益 172 118 174 180 181 

在建工程 499 631 561 569 566  公允价值变动 230 200 0 0 0 

无形资产开发支出 2,493 2,684 2,687 2,665 2,658  营业利润 5,737 5,843 6,453 7,036 7,541 

长期待摊费用 111 86 86 86 86  其他非经营损益 10 38 18 22 26 

其他非流动资产 34,599 35,769 37,699 39,362 42,021  利润总额 5,746 5,881 6,471 7,058 7,567 

资产总计 49,256 51,420 53,611 55,448 58,319  所得税 1,398 1,390 1,567 1,714 1,836 

短期借款 0 0 -160 -367 -567  净利润 4,348 4,492 4,904 5,344 5,731 

应付和预收款项 3,146 3,271 3,150 3,094 3,194  少数股东损益 80 147 91 99 106 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 4,268 4,345 4,814 5,245 5,625 

其他负债 17,855 18,290 18,741 18,644 19,259        

负债合计 21,001 21,561 21,731 21,371 21,886  预测指标      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,207 4,198 4,198 4,198 4,198  毛利率 38.66% 40.23% 43.77% 44.64% 45.37% 

留存收益 22,037 23,653 25,583 27,681 29,931  销售净利率 12.58% 13.52% 14.30% 15.19% 15.92% 

归母公司股东权益 27,449 29,060 30,990 33,088 35,338  销售收入增长率 5.49% -5.30% 4.72% 2.59% 2.36% 

少数股东权益 805 799 890 989 1,095  EBIT 增长率 11.60% 4.42% 29.69% 9.07% 7.21% 

股东权益合计 28,255 29,860 31,880 34,077 36,433  净利润增长率 15.02% 1.81% 10.79% 8.97% 7.23% 

负债和股东权益 49,256 51,420 53,611 55,448 58,319  ROE 15.55% 14.95% 15.53% 15.85% 15.92% 

       ROA 8.66% 8.45% 8.98% 9.46% 9.64% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.75% 12.71% 15.41% 15.80% 15.93% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.14 3.19 3.53 3.84 4.12 

经营性现金流 2,778 5,155 5,241 5,736 6,608  PE(X) 23.81 25.36 21.69 19.90 18.56 

投资性现金流 -3,463 -7,422 -603 -540 -562  PB(X) 3.71 3.80 3.37 3.16 2.95 

融资性现金流 -2,868 -2,983 -3,048 -3,354 -3,575  PS(X) 3.00 3.43 3.10 3.02 2.95 

现金增加额 -3,548 -5,246 1,595 1,842 2,471  EV/EBITDA(X) 13.89 14.85 12.05 10.84 9.84 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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