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青岛啤酒：一季度业绩增长稳健，静待旺季修复  
 

◼ 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) 1,053.98/547.

8 

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 2025年一季报，2025Q1实现营收 104.46亿

元，同比+2.9%，归母净利润 17.10 亿元，同比+7.1%，扣非归母净利

润 16.03亿元，同比+5.9%，业绩符合预期。 

产品结构优化，旺季销量有望持续改善。拆分量价，2025Q1公司

销量/吨价分别为 226.1万千升/4620元/千升，同比+3.5%/-0.6%，其

中主品牌青岛啤酒/中高端及以上产品分别实现销量 137.5/101.1 万

千升， 同比+4.0%/+5.3%，中高端及以上产品销量占比 44.7%，同比

+0.7pct，预估经典销量保持增长，纯生承压，当前库存水平较低，4

月份旺季备货启动并且步入低基数，销量有望持续环比改善。展望

2025 年，公司将继续实施青岛啤酒主品牌+崂山啤酒全国性第二品牌

的品牌战略，持续推进产品结构优化升级，打造主力大单品、高端生

鲜及超高端明星产品，实现稳定增长。 

成本红利延续，盈利能力提升。2025Q1公司毛利率达 41.6%，同

比+1.2pct，毛利率上升主因吨成本同比下降 2.6%，原材料价格下降

红利延续。2025Q1 税金及附加/销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.04%/12.53%/3.20%/0.17%/-1.02% ， 同 比 +0.04/-0.29/-0.2/-

0/+0.37pct，销售、管理费用率下滑，费用投放效率提升。2025Q1净

利率达 16.37%，同比+0.64pct，因成本改善以及费效比提升盈利能力

提升。关注新管理层上任的催化以及旺季下低基数效应，当前库存较

低，轻装上阵迎接旺季。 

投资建议：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 21.90 20.09 18.74 

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 19,072 20,915 23,385  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 3,760 3,693 3,781  销售费用 4,708 4,603 4,644 4,764 4,877 

流动资产合计 29,612 25,189 26,711 28,398 31,078  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 37,658 39,321 41,980  利润总额 5,746 5,881 6,471 7,058 7,567 

资产总计 49,256 51,420 53,570 55,407 58,278  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 18,704 18,607 19,222        

负债合计 21,001 21,561 21,695 21,335 21,849  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 25,578 27,676 29,926  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 30,986 33,084 35,334  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 31,876 34,072 36,428  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 53,570 55,407 58,278  ROE 15.55% 14.95% 15.54% 15.85% 15.92% 

       ROA 8.66% 8.45% 8.99% 9.47% 9.65% 

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 5,107 5,736 6,608  PE(X) 23.81 25.36 21.90 20.09 18.74 

投资性现金流 -3,463 -7,422 -938 -540 -562  PB(X) 3.71 3.80 3.40 3.19 2.98 

融资性现金流 -2,868 -2,983 -3,075 -3,354 -3,575  PS(X) 3.00 3.43 3.13 3.05 2.98 

现金增加额 -3,548 -5,246 1,094 1,842 2,471  EV/EBITDA(X) 13.89 14.85 12.26 11.03 10.02 

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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