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青岛啤酒（600600.SH）2024 年年报点评     

Q4 经营企稳，分红率提升，25 年向上可期 
 

 2025 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 30 日，公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收

/归母净利润 /扣非后归母净利润 321.38/43.45/39.51 亿元，分别同比 -

5.30%/+1.81%/+6.19%。经测算，24Q4，公司实现营收/归母净利润/扣非后归

母净利润 31.79/-6.45/-7.35 亿元，营收同比+7.44%，归母净利润同期亏损 6.40

亿元，扣非归母净利润同期亏损 8.76 亿元，扣非口径实现减亏。同时公司每股

派发现金红利人民币 2.20 元，分红率 69%，23 年为 64%，同比+5pct。 

➢ 全年收入承压，成本红利驱动盈利能力提升。24 年公司销量 754 万吨，同

比-5.9%，销量有所承压预计主要系下游现饮需求仍较为疲软，同时现饮渠道复

苏缓慢客观上影响公司产品结构升级速率，分产品结构看，青岛主品牌销量 434

万吨，同比-4.8%，其中中高端及以上产品销量 315 万吨，同比-2.7%；其他品

牌销量 320 万吨，同比-7.2%，主品牌中高端及以上产品占比提升 1.4pcts，公

司千升酒收入 4263 元，同比+0.6%。2024 年公司吨成本同比-2.0%，主要系原

材料价格下降，吨原材料成本同比-3.4%，毛利率同比+1.6pct 至 40.2%。费用

端管控良好，24 年销售/管理/研发费用率同比+0.4/-0.1/持平 pcts；扣非归母净

利率 12.3%，同比+1.3pcts。 

➢ Q4量价表现逐步企稳，扣非如期减亏。在此前三季报点评中我们提到，23Q4

受舆情事件影响公司销量下滑较大，同时为稳定渠道增投费用（销售费率同比

+10pct），24Q4 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。24Q4 公司营收 31.79 亿元，同比+7.44%，24 年单季度营收同比增速首次

转正，量/价分别+5.61%/+1.73%，销量恢复的同时产品结构表现环比改善，主

品牌中高端及以上产品占比提升 2.4pcts。Q4 公司吨成本同比+3.5%，预计主要

系产品结构影响，毛利率同比-1.2pct 至 26.2%，销售/管理/研发费用率同比-

4.2/-2.0/-0.8pcts，扣非归母净利率同比+6.5pcts。 

➢ 25 年公司经营势能有望向上。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，公司量价受餐饮渠道 beta 疲软影响程度更大，因此若后续

外部环境转暖，公司修复弹性亦较为可观，当前消费政策端持续刺激，下游现饮

渠道需求有望稳步复苏。同时，2025 年公司轻装上阵，新管理层上台定调积极，

营销投入配合且机制更为灵活高效，我们看好公司后续份额修复、吨价改善；同

时产能利用率回升将利好固定成本摊薄，贡献利润弹性。 

➢ 投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 333.28/345.01/355.95

亿元，分别同比+3.7%/+3.5%/+3.2%；归母净利润分别为 48.33/52.55/56.34

亿元，分别同比+11.2%/+8.7%/+7.2%，当前股价对应 PE 分别为 22/20/18

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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,138 33,328 34,501 35,595 

增长率（%） -5.3 3.7 3.5 3.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,345 4,833 5,255 5,634 

增长率（%） 1.8 11.2 8.7 7.2 

每股收益（元） 3.19 3.54 3.85 4.13 

PE 24 22 20 18 

PB 3.6 3.4 3.2 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 31 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32,138 33,328 34,501 35,595  成长能力（%）     

营业成本 19,210 19,343 19,678 19,999  营业收入增长率 -5.30 3.70 3.52 3.17 

营业税金及附加 2,328 2,333 2,415 2,492  EBIT 增长率 4.42 13.48 10.25 10.30 

销售费用 4,603 4,933 5,175 5,268  净利润增长率 1.81 11.22 8.75 7.20 

管理费用 1,407 1,433 1,380 1,353  盈利能力（%）     

研发费用 103 99 102 106  毛利率 40.23 41.96 42.97 43.82 

EBIT 4,990 5,662 6,242 6,885  净利润率 13.52 14.50 15.23 15.83 

财务费用 -568 -509 -490 -509  总资产收益率 ROA 8.45 8.98 9.33 10.19 

资产减值损失 -36 -69 -71 -70  净资产收益率 ROE 14.95 15.65 16.04 16.21 

投资收益 118 140 145 149  偿债能力     

营业利润 5,843 6,468 7,036 7,545  流动比率 1.44 1.52 1.61 1.87 

营业外收支 38 20 20 20  速动比率 1.15 1.24 1.32 1.52 

利润总额 5,881 6,488 7,056 7,565  现金比率 1.03 1.07 1.16 1.37 

所得税 1,390 1,557 1,693 1,815  资产负债率（%） 41.93 40.98 40.06 35.14 

净利润 4,492 4,931 5,363 5,749  经营效率     

归属于母公司净利润 4,345 4,833 5,255 5,634  应收账款周转天数 1.14 1.08 1.04 1.04 

EBITDA 6,230 6,926 7,539 8,179  存货周转天数 66.68 67.73 68.90 69.54 

      总资产周转率 0.64 0.63 0.63 0.64 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 17,979 19,347 21,446 21,107  每股收益 3.19 3.54 3.85 4.13 

应收账款及票据 102 98 101 104  每股净资产 21.30 22.63 24.02 25.48 

预付款项 242 251 256 260  每股经营现金流 3.78 4.03 4.83 3.20 

存货 3,576 3,702 3,831 3,895  每股股利 2.20 2.45 2.66 2.85 

其他流动资产 3,289 4,052 4,186 3,406  估值分析     

流动资产合计 25,189 27,451 29,820 28,773  PE 24 22 20 18 

长期股权投资 392 392 392 392  PB 3.6 3.4 3.2 3.0 

固定资产 11,818 12,128 12,368 12,462  EV/EBITDA 13.83 12.44 11.43 10.54 

无形资产 2,684 2,684 2,684 2,684  股息收益率（%） 2.88 3.21 3.49 3.74 

非流动资产合计 26,231 26,379 26,525 26,539       

资产合计 51,420 53,830 56,345 55,312       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,271 3,290 3,347 3,401  净利润 4,492 4,931 5,363 5,749 

其他流动负债 14,252 14,732 15,186 11,999  折旧和摊销 1,241 1,264 1,296 1,294 

流动负债合计 17,522 18,022 18,532 15,400  营运资金变动 185 -392 241 -2,523 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 5,155 5,499 6,590 4,363 

其他长期负债 4,039 4,039 4,039 4,039  资本开支 -1,941 -1,206 -1,234 -1,158 

非流动负债合计 4,039 4,039 4,039 4,039  投资 -6,624 0 0 0 

负债合计 21,561 22,060 22,571 19,439  投资活动现金流 -7,422 -1,066 -1,089 -1,008 

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

少数股东权益 799 898 1,005 1,120  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 29,860 31,770 33,774 35,873  筹资活动现金流 -2,983 -3,064 -3,401 -3,693 

负债和股东权益合计 51,420 53,830 56,345 55,312  现金净流量 -5,246 1,369 2,099 -339 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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