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青岛啤酒 
  
管理层平稳换届，公司经营持续向好   
青岛啤酒管理层平稳换届，在近日召开的股东大会上，董事长姜宗祥对行业趋势
进行判断，明确了公司未来的发展战略。2024 年，受外部环境影响，公司主动调
整渠道发货节奏，清理库存。1Q25 公司销量稳健增长，考虑到去年同期基数及
啤酒销售旺季，我们判断 2Q25、3Q25 公司销量增速有望加快。公司经营持续向
好，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2025 年公司轻装上阵，销量数据有望逐季向好。（1）2024年公司营收 321.4 亿

元，同比-5.3%，归母净利 43.4 亿元，同比+1.8%。拆分量价来看，2024 年公司
销量、吨价增速分别为-5.9%、+0.6%，其主品牌实现销量、吨价增速分别为-4.8%、
-0.3%。量价承压背景下，我们判断，2024 年公司主动调整发货节奏，清理渠道
库存，同时进行费用管控。受益于成本红利及费用管控，2024年公司吨成本同比
降 1.9%至 2548 元，毛利率、归母净利率同比分别提升 1.6pct、0.9pct 至 40.2%、
13.5%。（2）2025 年，公司轻装上阵，1Q25 公司营收 104.5 亿元，同比+2.9%，
归母净利 17.1 亿元，同比+7.1%。拆分量价来看，1Q25 公司销量、吨价增速分
别为+3.5%、-0.6%，其中主品牌、其他品牌销量增速分别为+4.1%、+2.8%。我
们判断在基数原因及高温天气的影响下，销量有望逐季提速。1Q25 公司中高端
产品占比 44.7%，同比提升+0.8pct, 结构升级延续。盈利能力方面，1Q25 公司毛
利率为 41.6%（吨成本-2.6%、吨价-0.6%），同比提升 1.2pct，费用率持续优化，
带动归母净利率同比提升 0.6pct 至 16.4%，盈利能力整体保持稳健。 

 青岛啤酒管理层平稳换届，在近日召开的股东大会上，新管理班子明确公司
发展战略，对公司未来发展信心坚定。5 月 20 日，公司召开股东大会，新一
届领导班子首次公开亮相，就行业趋势及公司未来发展战略与投资者分享。
（1）产品方面，公司表示啤酒高端化趋势还在持续，消费由悦人向悦己转变
的背景下，公司应满足消费者多元化、个性化、健康化产品的需求，在以经
典、纯生、白啤为公司核心的基础上加快培育新品类、新赛道。目前，公司
正积极通过即时零售及新兴零售渠道推广创新生鲜产品，现已具备一定基础，
相关产品线覆盖了不同价格带，期望未来能有更大发展。（2）区域方面，公
司强调未来将加强南方市场的资源配置，提高完善产品丰富度及包装形式，
把握即时零售渠道机会，通过机制创新推动南方市场发展。（3）业务协同方
面，公司表示发展非啤酒业务的前提是坚定发展好啤酒业务。公司开拓非啤
酒业务目的是拓宽市场渠道，满足消费者的多元化需求，即墨老酒与啤酒销
售淡旺季互补，在啤酒行业总量饱和的背景下，公司尝试积极探索开辟新的
增长曲线。 

估值 
 公司管理层平稳换届，股东大会释放出新一届领导班子对公司未来发展的坚

定信心。2025 年公司轻装上阵，营销举措积极，整体经营持续向好。根据公
司公告业绩，我们小幅调整此前盈利预测，预计 2025 至 2027 年公司 EPS 分
别为 3.55、3.86、4.14 元/股，同比分别增 11.5%、8.8%、7.2%，当前市值对
应 PE 分别为 21.1X、19.4X、18.1X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 原材料成本波动、食品安全风险，渠道库存承压。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 33,937 32,138 33,263 34,212 35,232 

增长率(%) 5.5 (5.3) 3.5 2.9 3.0 

EBITDA(人民币 百万) 5,490 5,693 6,397 6,972 7,397 

归母净利润(人民币 百万) 4,268 4,345 4,846 5,272 5,654 

增长率(%) 15.0 1.8 11.5 8.8 7.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 3.13 3.19 3.55 3.86 4.14 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   3.58 3.84  

变动幅度（%）   (0.8) 0.5  

市盈率(倍) 24.0 23.5 21.1 19.4 18.1 

市净率(倍) 3.7 3.5 3.3 3.2 3.0 

EV/EBITDA(倍) 15.1 16.3 12.8 11.5 10.4 

每股股息 (人民币) 2.0 2.2 2.5 2.7 2.9 

股息率(%) 2.7 2.7 3.3 3.6 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2024 年年报及 2025 年 1 季报业绩概览 

（人民币， 百万元） FY2023 FY2024 同比（%） 1Q24 1Q25 同比（%） 

营业收入 33,937 32,138 (5.3) 10,150 10,446 2.9 

营业成本 20,817 19,210 (7.7) 6,045 6,096 0.8 

毛利率(%) 38.7 40.2 1.6 40.4 41.6 1.2 

毛利 13,120 12,928 (1.5) 4,105 4,349 6.0 

税金及附加 2,387 2,328 (2.4) 609 631 3.6 

销售费用 4,708 4,603 (2.2) 1,302 1,309 0.5 

管理费用 1,519 1,407 (7.4) 345 334 (3.2) 

研发费用 101 103 2.1 18 18 0.7 

财务费用 (457) (568) 24.2 (141) (107) (24.5) 

资产减值损失 83 36 (56.8) 2 0 (100.0) 

公允价值变动收益 230 200 (13.3) 55 4 (92.0) 

投资收益 172 118 (31.5) 35 15 (55.8) 

营业利润 5,737 5,843 1.9 2,156 2,302 6.8 

营业利润率(%) 16.9 18.2 1.3 21.2 22.0 0.8 

营业外收入 23 73 223.3 1.3 6.0 360.1 

营业外支出 13 35 166.6 0.2 1.0 353.4 

利润总额 5,746 5,881 2.4 2,157 2,307 7.0 

所得税 1,398 1,390 (0.6) 534 569 6.6 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25 24 (0.9) 25 25 (0.3) 

少数股东权益 80 147 82.7 26 28 6.2 

归属于母公司净利润 4,268 4,345 1.8 1,597 1,710 7.1 

净利率(%) 12.6 13.5 0.9 15.7 16.4 0.6 

EPS（元/股） 3.13 3.19 1.8 1.17 1.25 7.1 

资料来源： 同花顺，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 33,937 32,138 33,263 34,212 35,232  净利润 4,348 4,492 5,010 5,450 5,845 

营业收入 33,937 32,138 33,263 34,212 35,232  折旧摊销 1,182 1,241 1,377 1,489 1,516 

营业成本 20,817 19,210 19,451 19,788 20,215  营运资金变动 558 3,853 (1,509) 1,321 (186) 

营业税金及附加 2,387 2,328 2,410 2,410 2,411  其他 (3,310) (4,431) 1,329 (2,212) (588) 

销售费用 4,708 4,603 4,773 4,892 5,038  经营活动现金流 2,778 5,155 6,207 6,048 6,587 

管理费用 1,519 1,407 1,474 1,505 1,550  资本支出 (1,618) (2,141) (1,550) (1,350) (1,150) 

研发费用 101 103 106 103 106  投资变动 (447) (995) 242 252 262 

财务费用 (457) (568) (602) (675) (755)  其他 (1,399) (4,286) 125 135 145 

其他收益 391 501 531 551 571  投资活动现金流 (3,463) (7,422) (1,182) (962) (742) 

资产减值损失 (83) (36) (20) (20) (20)  银行借款 (225) 0 0 0 0 

信用减值损失 (14) 0 (10) (10) (10)  股权融资 (3,065) (3,548) (3,347) (3,642) (3,905) 

资产处置收益 179 4 0 0 0  其他 422 565 606 673 756 

公允价值变动收益 230 200 240 250 260  筹资活动现金流 (2,868) (2,983) (2,741) (2,968) (3,150) 

投资收益 172 118 128 138 148  净现金流 (3,553) (5,250) 2,284 2,117 2,695 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,737 5,843 6,521 7,098 7,615        

营业外收入 23 73 73 73 73  财务指标 

营业外支出 13 35 35 35 35  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 5,746 5,881 6,559 7,137 7,654  成长能力      

所得税 1,398 1,390 1,550 1,686 1,808  营业收入增长率(%) 5.5 (5.3) 3.5 2.9 3.0 

净利润 4,348 4,492 5,010 5,450 5,845  营业利润增长率(%) 14.7 1.9 11.6 8.9 7.3 

少数股东损益 80 147 164 178 191  归属于母公司净利润增长率(%) 15.0 1.8 11.5 8.8 7.2 

归母净利润 4,268 4,345 4,846 5,272 5,654  息税前利润增长率(%) 16.0 3.4 12.7 9.3 7.2 

EBITDA 5,490 5,693 6,397 6,972 7,397  息税折旧前利润增长率(%) 13.5 3.7 12.4 9.0 6.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 3.13 3.19 3.55 3.86 4.14  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 15.0 1.8 11.5 8.8 7.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.7 13.9 15.1 16.0 16.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 16.9 18.2 19.6 20.7 21.6 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 38.7 40.2 41.5 42.2 42.6 

流动资产 29,612 25,189 29,208 30,533 33,806  归母净利润率(%) 12.6 13.5 14.6 15.4 16.0 

货币资金 19,282 17,979 20,262 22,380 25,075  ROE(%) 15.5 15.0 15.9 16.4 16.7 

应收账款 100 102 107 108 114  ROIC(%) 11.5 11.3 12.1 12.5 12.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 3,540 3,576 3,629 3,701 3,787  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 211 242 217 250 227  净负债权益比 (0.7) (0.6) (0.6) (0.7) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.4 1.6 1.7 1.8 

其他流动资产 6,479 3,289 4,993 4,094 4,603  营运能力      

非流动资产 19,644 26,231 24,142 25,134 24,203  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1,790 2,890 2,890 2,890 2,890  应收账款周转率 308.5 316.9 316.9 316.9 316.9 

固定资产 11,146 11,818 12,032 12,018 11,835  应付账款周转率 10.6 10.7 10.9 11.1 11.1 

无形资产 2,493 2,684 2,568 2,447 2,321  费用率      

其他长期资产 4,215 8,839 6,651 7,779 7,157  销售费用率(%) 13.9 14.3 14.4 14.3 14.3 

资产合计 49,256 51,420 53,350 55,667 58,009  管理费用率(%) 4.5 4.4 4.4 4.4 4.4 

流动负债 16,918 17,522 17,765 18,286 18,682  研发费用率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.3) (1.8) (1.8) (2.0) (2.1) 

应付账款 2,953 3,054 3,028 3,159 3,162  每股指标(元)      

其他流动负债 13,966 14,469 14,737 15,127 15,521  每股收益(最新摊薄) 3.1 3.2 3.6 3.9 4.1 

非流动负债 4,083 4,039 4,063 4,051 4,057  每股经营现金流(最新摊薄) 2.0 3.8 4.5 4.4 4.8 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 20.1 21.3 22.4 23.6 24.9 

其他长期负债 4,083 4,039 4,063 4,051 4,057  每股股息 2.0 2.2 2.5 2.7 2.9 

负债合计 21,001 21,561 21,828 22,337 22,739  估值比率      

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364  P/E(最新摊薄) 24.0 23.5 21.1 19.4 18.1 

少数股东权益 805 799 963 1,141 1,332  P/B(最新摊薄) 3.7 3.5 3.3 3.2 3.0 

归属母公司股东权益 27,449 29,060 30,559 32,190 33,938  EV/EBITDA 15.1 16.3 12.8 11.5 10.4 

负债和股东权益合计 49,256 51,420 53,350 55,667 58,009  价格/现金流 (倍) 36.8 19.8 16.5 16.9 15.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，
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