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市场数据  
收盘价(元) 77.26 

一年最低/最高价 53.20/88.02 

市净率(倍) 3.63 

流通A股市值(百万元) 54,779.73 

总市值(百万元) 105,397.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.30 

资产负债率(%,LF) 41.93 

总股本(百万股) 1,364.20 

流通 A 股(百万股) 709.03  
 

相关研究  
《青岛啤酒(600600)：2024 年报点评：

轻装上阵，量价企稳》 

2025-03-31 

《青岛啤酒(600600)：2024 一季报点

评：业绩超预期，利润率显著提升》 

2024-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 33,937 32,138 33,614 34,783 35,909 

同比（%） 5.49 (5.30) 4.59 3.48 3.24 

归母净利润（百万元） 4,268 4,345 4,845 5,350 5,736 

同比（%） 15.02 1.81 11.51 10.43 7.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.13 3.19 3.55 3.92 4.20 

P/E（现价&最新摊薄） 24.70 24.26 21.75 19.70 18.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年一季报，25Q1 营收 104.46 亿元，同比+2.91%，
归母净利润 17.10 亿元，同比+7.08%，扣非后归母净利润 16.03 亿元，
同比+5.95%。 

◼ 一季度销量稳健增长，白啤、经典维持较好增势。销量角度来看，全年
压力位在 25Q1，25Q2、25Q3 均为低基数，一季度销量同比+3.53%至
226.1 万吨，韧性兑现开门红，后续二季度、三季度判断大方向是销量
增速有望边际加快，但斜率有赖于餐饮政策力度、高温天气等。品牌角
度 来 看 ， 整 体 / 青 岛 主 品 牌 / 中 高 端 以 上 销 量 分 别 同 比
+3.5%/+4.1%/+5.3%，中高端占比持续提升，而吨酒营收同比-0.59%至
4619.88 元/吨，推测主要系抢占份额下低端价盘扰动/货折力度小幅加大
所致，属正常经营节奏，预计经典中个位数增长，白啤增速更快，结构
升级仍延续。 

◼ 毛利率提升、费用率有所优化，净利率持续抬升。25Q1 净利率同比
+0.65pct 至 16.64%。其中毛利率同比+1.20pct 至 41.64%(吨酒营收-

0.59%、吨酒成本-2.59%)，销售费用率同比-0.29pct 至 12.53%，管理费
用率同比-0.20pct 至 3.20%，此外投资净收益、公允价值变动净收益小
幅下滑。综合来看，毛销差明显改善带动净利率持续抬升。 

◼ 啤酒是攻守兼备的优质主线，重点关注青啤α兑现度。短期来看，库存
低位轻装上阵，同时内部提拔新任董事长姜总，未来将保持中长期战略
延续性，营销节奏将积极有力，受益于餐饮修复β+换届落地管理强化
α的青啤具备较强的弹性空间。中期来看，借鉴海外啤酒巨头的发展路
径，我们认为中国啤酒赛道是攻守兼备的优质主线，进攻层面来自升级
的韧性及持续性，需求多元化的大众价位是中档放量核心支撑；防御层
面来自啤酒产业处于资本开支相对稳健、现金流表现优秀的阶段，未来
股息率的明显提升值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期受益于餐饮修复β+换届落地管理强化α的
青啤具备较强的弹性空间，中期维度青啤属于攻守兼备的优质标的，升
级韧性、股息率提升是抓手。参考 25Q1 报表节奏，我们更新 2025~2027

年归母净利润预测为 48.45、53.50、57.36 亿元（前值为 48.57、52.55、
56.75 亿元），对应当前 PE 分别为 22、20、18X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；升级不及预期；非基地市场竞争加剧。  
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青岛啤酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25,189 25,666 26,119 27,925  营业总收入 32,138 33,614 34,783 35,909 

货币资金及交易性金融资产 20,001 20,076 20,733 22,347  营业成本(含金融类) 19,210 19,561 19,798 20,262 

经营性应收款项 344 351 340 362  税金及附加 2,328 2,353 2,435 2,514 

存货 3,576 3,655 3,584 3,742  销售费用 4,603 4,437 4,591 4,668 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,407 1,378 1,391 1,400 

其他流动资产 1,268 1,584 1,462 1,475  研发费用 103 101 104 108 

非流动资产 26,231 27,819 29,043 30,071  财务费用 (568) 0 0 0 

长期股权投资 392 400 411 427  加:其他收益 501 493 485 529 

固定资产及使用权资产 11,933 11,982 11,914 11,768  投资净收益 118 157 155 153 

在建工程 631 587 631 675  公允价值变动 200 0 0 0 

无形资产 2,684 2,822 2,953 3,077  减值损失 (35) 31 14 33 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307  资产处置收益 4 57 82 50 

长期待摊费用 86 72 62 46  营业利润 5,843 6,522 7,200 7,723 

其他非流动资产 9,198 10,648 11,764 12,772  营业外净收支  38 18 22 26 

资产总计 51,420 53,485 55,162 57,996  利润总额 5,881 6,539 7,222 7,749 

流动负债 17,522 18,012 17,910 18,815  减:所得税 1,390 1,569 1,732 1,849 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 39 39 39  净利润 4,492 4,971 5,490 5,900 

经营性应付款项 3,271 3,271 3,225 3,379  减:少数股东损益 147 126 140 164 

合同负债 8,313 8,540 8,573 9,087  归属母公司净利润 4,345 4,845 5,350 5,736 

其他流动负债 5,897 6,161 6,074 6,309       

非流动负债 4,039 3,990 3,975 3,966  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.19 3.55 3.92 4.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,990 6,539 7,222 7,749 

租赁负债 68 53 38 30  EBITDA 6,230 7,607 8,396 9,028 

其他非流动负债 3,970 3,936 3,936 3,936       

负债合计 21,561 22,002 21,885 22,781  毛利率(%) 40.23 41.81 43.08 43.58 

归属母公司股东权益 29,060 30,558 32,213 33,986  归母净利率(%) 13.52 14.41 15.38 15.97 

少数股东权益 799 925 1,065 1,229       

所有者权益合计 29,860 31,483 33,277 35,215  收入增长率(%) (5.30) 4.59 3.48 3.24 

负债和股东权益 51,420 53,485 55,162 57,996  归母净利润增长率(%) 1.81 11.51 10.43 7.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,155 5,805 6,491 7,628  每股净资产(元) 21.30 22.40 23.61 24.91 

投资活动现金流 (7,422) (2,438) (2,221) (2,142)  最新发行在外股份（百万股） 1,364 1,364 1,364 1,364 

筹资活动现金流 (2,983) (3,389) (3,711) (3,970)  ROIC(%) 13.06 16.15 16.91 17.19 

现金净增加额 (5,246) (22) 559 1,516  ROE-摊薄(%) 14.95 15.86 16.61 16.88 

折旧和摊销 1,241 1,068 1,173 1,278  资产负债率(%) 41.93 41.14 39.67 39.28 

资本开支 (1,941) (1,058) (1,116) (1,144)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.26 21.75 19.70 18.38 

营运资本变动 185 163 101 713  P/B（现价） 3.63 3.45 3.27 3.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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