
公司点评 · 食品饮料行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

 

量价均稳健增长，盈利能力持续改善  

—— 2025 年中报业绩点评 2025 年 8 月 27 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布公告，2025H1 实现收入 204.9 亿元，同比+2.1%；归母净利

润 39.0 亿元，同比+7.2%。其中 25Q2 实现营收 100.5 亿元，同比+1.3%；归

母净利润 21.9 亿元，同比+7.3%。  

⚫ 25Q2 量价均稳健增长，产品结构持续优化。公司 25Q2 收入同比+1.3%，

较 25Q1 略有放缓，但表现仍好于啤酒行业整体水平，拆分量价来看， 25Q2

单价同比+0.3%，销量同比+1.0%，量价均实现正增长。分 品牌来看，25Q2 高

端化势头延续，主品牌青岛啤酒/中高端以上产品销量分别同比+3.9%/+4.8%，

对应占比分别同比+1.5/+1.4pcts 至 54.1%/39.7%。分渠 道来看，公司夯实主

流渠道市场地位，深化线上渠道传统平台，聚焦发力新媒体、即时零售等新渠

道；此外，公司发挥渠道等优势积极开拓海外市场，持续推进海外市场产品分

校覆盖和品牌传播。  

⚫ 成本红利叠加提质增效，盈利能力持续改善。 25Q2 归母净利率为 22.3%，

同比+1.1pcts，净利率水平继续创公司上市以来历史新高。具体拆分来看，毛

利率为 45.8%，同比+3.0pcts，判断主要得益于高端化战略下产品结构优化，

以及玻璃等原物料价格下降带来成本红利释放。销售费 用率为 8.7%，同比基

本持平；管理费用率为 3.5%，同比-0.2pcts，判断主要系季节性节奏影响，上

半年管理费用率整体保持稳定。  

⚫ 盈利能力改善叠加品类多元 化，长期看好公司发展前景 。 短 期 来 看 ，收入

端，前期政策对现饮渠道的冲击幅度将逐渐减弱，相关需求有望逐步触底回暖 ，

重点关注修复节奏；成本端，7 月玻璃与进口大麦价格保持下跌趋势，预计成

本红利有望延续；此外，公司 24 年底进行管理层换届，我们认为 2025 年管

理红利有望释放。长期来 看 ，我们看好公司二大成长逻辑：1）啤酒竞争格局

稳固且主要酒厂均重视利润率，在这一大背景下公司盈利能力有望延续提升趋

势；2）公司积极拓展品类，一方面在啤酒行业内部布局白啤、黑啤等品种，

另一方面在饮料品类亦有储备，未来成长空间充足。  

⚫ 投资建议：预计 2025~2027 年收入分别同比+2.1%/2.3%/2.1%，归母净利润

分别同比+10.0%/8.1%/8.7%，PE 分别为 20/18/17X。考虑到公司目前估值水

平处于历史低位，叠加股息率较高，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：餐饮需求恢复不及预期的风险，盈利能力改善不及预期的风险，竞

争加剧的风险，食品安全的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32137.83 32812.72 33567.42 34272.33 

收入增长率% -5.30 2.10 2.30 2.10 

归母净利润（百万元） 4344.98 4778.20 5167.31 5616.89 

归母利润增速% 1.81 9.97 8.14 8.70 

毛利率% 40.23 41.30 42.30 42.80 

摊薄 EPS(元) 3.19 3.50 3.79 4.12 

PE 21.91 19.92 18.42 16.95 

PB 3.28 3.09 2.64 2.29 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-27 

股票代码 600600 

A 股收盘价(元) 68.98 

上证指数 3800.35 

总股本(万股) 136,420 

实际流通 A 股(万股) 70,913 

流通 A 股市值(亿元) 489 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-27 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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1. 【银河食饮】公司点评_青岛啤酒_盈利持续改善，

关注旺季催化 

2. 【银河食饮】2025 年度策略报告：拨云见月，孕
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附录： 

公司财务预测表 

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 25188.92  25606.59  33551.03  41872.38  营业收入 32137.83  32812.72  33567.42  34272.33  

现金 17978.77  18520.85  25138.23  31862.30  营业成本 19209.92  19261.07  19368.40  19603.77  

应收账款 102.42  96.82  99.05  101.13  营业税金及附加 2328.26  2374.38  2428.99  2480.00  

其它应收款 83.28  62.66  64.10  65.45  营业费用 4602.52  4665.97  4739.72  4839.25  

预付账款 241.90  672.57  487.21  561.89  管理费用 1406.58  1404.38  1403.12  1432.58  

存货 3576.39  1569.38  1578.13  1597.31  财务费用 -567.77  -877.57  -874.68  -1185.55  

其他 3206.15  4684.31  6184.31  7684.31  资产减值损失 -35.78  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 26231.47  25830.29  24569.88  23261.30  公允价值变动收益 199.52  0.00  0.00  0.00  

长期投资 391.87  391.87  391.87  391.87  投资净收益 117.79  121.41  124.20  126.81  

固定资产 11817.65  10551.15  9211.72  7805.94  营业利润 5843.12  6498.49  7027.68  7639.13  

无形资产 2684.12  2803.24  2883.20  2961.15  营业外收入 73.14  0.00  0.00  0.00  

其他 11337.83  12084.03  12083.09  12102.34  营业外支出 34.77  0.00  0.00  0.00  

资产总计 51420.39  51436.88  58120.90  65133.68  利润总额 5881.49  6498.49  7027.68  7639.13  

流动负债 17522.33  15679.23  17021.26  18227.28  所得税 1389.72  1558.76  1685.69  1832.36  

短期借款 0.00  2000.00  3000.00  4000.00  净利润 4491.78  4939.73  5341.99  5806.77  

应付账款 3053.51  2420.25  2551.39  2527.65  少数股东损益 146.79  161.53  174.68  189.88  

其他 14468.82  11258.98  11469.87  11699.63  归属母公司净利润 4344.98  4778.20  5167.31  5616.89  

非流动负债 4038.51  3959.32  3959.32  3959.32  EBITDA 6230.33  7529.94  8105.54  8453.36  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 3.19  3.50  3.79  4.12  

其他 4038.51  3959.32  3959.32  3959.32       

负债合计 21560.84  19638.55  20980.59  22186.60  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 799.16  960.69  1135.37  1325.25  营业收入 -5.30% 2.10% 2.30% 2.10% 

归属母公司股东权益 29060.38  30837.64  36004.95  41621.83  营业利润 1.85% 11.22% 8.14% 8.70% 

负债和股东权益 51420.39  51436.88  58120.90  65133.68  归属母公司净利润 1.81% 9.97% 8.14% 8.70% 

     毛利率 40.23% 41.30% 42.30% 42.80% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 13.52% 14.56% 15.39% 16.39% 

经营活动现金流 5154.66  3815.25  7236.67  7359.83  ROE 14.95% 15.49% 14.35% 13.50% 

净利润 4491.78  4939.73  5341.99  5806.77  ROIC 12.71% 12.60% 11.62% 10.43% 

折旧摊销 1240.81  1909.02  1952.54  1999.78  资产负债率 41.93% 38.18% 36.10% 34.06% 

财务费用 -585.10  21.36  51.36  71.36  净负债比率 -59.84% -51.62% -59.32% -64.62% 

投资损失 -117.79  -121.41  -124.20  -126.81  流动比率 1.44  1.63  1.97  2.30  

营运资金变动 184.96  -2738.38  14.98  -391.27  速动比率 1.15  1.38  1.72  2.03  

其它 -59.99  -195.08  0.00  0.00  总资产周转率 0.64  0.64  0.61  0.56  

投资活动现金流 -7421.78  -2189.26  -1567.93  -1564.40  应收账款周转率 316.92  329.38  342.75  342.42  

资本支出 -1941.30  -635.46  -592.13  -591.20  应付账款周转率 6.40  7.04  7.79  7.72  

长期投资 -6623.57  -1100.00  -1100.00  -1100.00  每股收益 3.19  3.50  3.79  4.12  

其他 1143.09  -453.80  124.20  126.81  每股经营现金 3.78  2.80  5.30  5.39  

筹资活动现金流 -2983.14  -1086.41  948.64  928.64  每股净资产 21.30  22.60  26.39  30.51  

短期借款 0.00  2000.00  1000.00  1000.00  P/E 21.91  19.92  18.42  16.95  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 3.28  3.09  2.64  2.29  

其他 -2983.14  -3086.41  -51.36  -71.36  EV/EBITDA 14.85  10.46  9.03  7.98  

现金净增加额 -5246.07  542.07  6617.38  6724.07  P/S 2.96  2.90  2.84  2.78  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院



公司点评 · 食品饮料行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意，经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年 加入中国银河证券研究院，重点覆盖非酒类与啤酒板块，擅长通

过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。  

 

免责声明 
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，
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所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  
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