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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 68.98 元

总市值/流通市值 94102/94102 百万元

52周最高价/最低价 86.18/53.20 元

近 3 个月日均成交额 481.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《青岛啤酒（600600.SH）-加大产品、销售模式创新力度，积极

应对市场变化》 ——2025-05-23

《青岛啤酒（600600.SH）-第三季度销量同比下滑，盈利能力承

压》 ——2024-10-30

《青岛啤酒（600600.SH）-第二季度销量同比下滑，成本下行助

盈利能力改善》 ——2024-08-30

《青岛啤酒（600600.SH）-积极备战销售旺季，下半年销量改善

可期》 ——2024-07-01

《青岛啤酒（600600.SH）-高基数压制销量增速，成本下行红利

释放》 ——2024-05-05

青岛啤酒公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 204.9 亿元，同比

+2.1%；实现归母净利润 39.0 亿元，同比+7.2%；实现扣非归母净利润 36.3

亿元，同比+6.0%。

收入端：啤酒业务量增价稳，产品结构有所提升。1H25啤酒业务收入同比+1.9%，

其中销量同比+2.2%，吨价同比-0.3%。销量同比增长主要得益于春节旺季需

求较好、年初低库存水平，销量表现优于行业（啤酒行业 1-6 月产量同比

-0.3%），吨价小幅度下滑预计主要系货折力度略有增大所致，整体表现平

稳。销量结构有所改善，青岛主品牌销量同比+3.9%，销量占比同比+1.0pt

至 57.3%，其中中高档产品销量同比+5.1%，销量占比同比+1.1pt 至 42.1%。

2Q25 销量同比+1.0%，千升酒收入同比+0.3%，青岛主品牌销量占比同比

+1.5pt 至 54.1%，其中中高端销量占比同比+1.4pt 至 39.7%。2Q25 销量增

速放缓与需求环比走弱有关，尤其是在 6月旺季，餐饮需求疲弱。

利润端：成本红利显现，费用控制良好。1H25 毛利率 43.7%，同比+2.1pt，主

要得益于原料成本下行，1H25 啤酒吨成本同比-3.8%。销售/管理/研发/财

务费用率分别同比-0.1/+0.0/+0.1/+0.4pt，财务费用同比增加 0.83 亿元，

主因利率下降使得利息收入同比减少。1H25 资产处置收益同比增加 1.1 亿

元，主要来自个别子公司确认处置土地使用权益。2Q25 毛利率 45.8%，同比

+3.0pt，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.0/+0.2/+0.1/+0.5pt。

1H25/2Q25 归母净利率利率 19.1%/21.8%，同比+0.9/+1.2pt，盈利能力稳步

改善。

盈利预测与投资建议：考虑到酒水市场需求恢复速度持续偏慢，我们小幅下

调 2025-2027 年收入预测，因公司受益于成本红利且预计后续产品结构持续

优化，我们小幅上调 2025-2027 年利润率预测。预计 2025-2027 年公司实现

营业总收入 328.5/336.1/344.2 亿元（前预测值 332.5/341.8/350.3 亿元），

同比+2.2%/+2.3%/+2.4%；实现归母净利润 47.5/51.3/54.4 亿元（前预测值

47.6/51.2/53.6 亿 元 ） ， 同 比 +9.3%/+7.9%/+6.1% ； EPS 分 别 为

3.48/3.76/3.99 元；当前股价对应 PE 分别为 20/18/17 倍。考虑到公司基

地市场竞争优势稳固，产品覆盖全面且品牌力处于行业领先位置，目前系统

性创新帮助公司把握市场变化，且公司分红率走升强化股东回报，维持“优

于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增长速度显

著放缓；公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 33,937 32,138 32,846 33,609 34,420

(+/-%) 5.5% -5.3% 2.2% 2.3% 2.4%

归母净利润(百万元) 4268 4345 4750 5127 5439

(+/-%) 15.0% 1.8% 9.3% 7.9% 6.1%

每股收益（元） 3.13 3.19 3.48 3.76 3.99

EBIT Margin 13.0% 14.0% 16.2% 17.2% 17.9%

净资产收益率（ROE） 15.5% 15.0% 16.3% 17.5% 18.4%

市盈率（PE） 22.0 21.7 19.8 18.4 17.3

EV/EBITDA 21.0 20.6 18.5 17.1 16.1

市净率（PB） 3.43 3.24 3.22 3.21 3.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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青岛啤酒公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 204.9 亿元，同比+2.1%；

实现归母净利润 39.0 亿元，同比+7.2%；实现扣非归母净利润 36.3 亿元，同比

+6.0%。

收入端：啤酒业务量增价稳，产品结构有所提升。1H25 啤酒业务收入同比+1.9%，

其中销量同比+2.2%，吨价同比-0.3%。销量同比增长主要得益于春节旺季需求较

好、年初低库存水平，销量表现优于行业（啤酒行业 1-6 月产量同比-0.3%），吨

价小幅度下滑预计主要系货折力度略有增大所致，整体表现平稳。销量结构有所

改善，青岛主品牌销量同比+3.9%，销量占比同比+1.0pt 至 57.3%，其中中高档产

品销量同比+5.1%，销量占比同比+1.1pt 至 42.1%。2Q25 销量同比+1.0%，千升酒

收入同比+0.3%，青岛主品牌销量占比同比+1.5pt 至 54.1%，其中中高端销量占比

同比+1.4pt 至 39.7%。2Q25 销量增速放缓与需求环比走弱有关，尤其是在 6 月旺

季，餐饮需求疲弱。

利润端：成本红利显现，费用控制良好。1H25 毛利率 43.7%，同比+2.1pt，主要

得益于原料成本下行，1H25 啤酒吨成本同比-3.8%。销售/管理/研发/财务费用率

分别同比-0.1/+0.0/+0.1/+0.4pt，财务费用同比增加 0.83 亿元，主因利率下降

使得利息收入同比减少。1H25 资产处置收益同比增加 1.1 亿元，主要来自个别子

公司确认处置土地使用权益。2Q25 毛利率 45.8%，同比+3.0pt，销售/管理/研发/

财务费用率分别同比+0.0/+0.2/+0.1/+0.5pt。1H25/2Q25 归母净利率利率

19.1%/21.8%，同比+0.9/+1.2pt，盈利能力稳步改善。

盈利预测与投资建议：考虑到酒水市场需求恢复速度持续偏慢，我们小幅下调

2025-2027 年收入预测，因公司受益于成本红利且预计后续产品结构持续优化，

我们小幅上调 2025-2027 年利润率预测。预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

328.5/336.1/344.2 亿 元 （ 前 预 测 值 332.5/341.8/350.3 亿 元 ） ， 同 比

+2.2%/+2.3%/+2.4% ； 实 现 归 母 净 利 润 47.5/51.3/54.4 亿 元 （ 前 预 测 值

47.6/51.2/53.6 亿元），同比+9.3%/+7.9%/+6.1%；EPS 分别为 3.48/3.76/3.99

元；当前股价对应 PE 分别为 20/18/17 倍。考虑到公司基地市场竞争优势稳固，

产品覆盖全面且品牌力处于行业领先位置，目前系统性创新帮助公司把握市场变

化，且公司分红率走升强化股东回报，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增长速度显著放缓；公司核

心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 33,246 34,175 35,030 32,846 33,609 34,420 -399 -566 -610

收入同比增速% 3.4% 2.8% 2.5% 2.2% 2.3% 2.4% -1.2% -0.5% -0.1%

毛利率% 41.3% 41.9% 42.1% 42.2% 42.9% 43.2% 0.9% 1.0% 1.1%

销售费用率% 14.0% 13.8% 13.7% 14.3% 14.1% 13.9% 0.3% 0.3% 0.2%

归母净利率% 14.3% 15.0% 15.3% 14.5% 15.3% 15.8% 0.1% 0.3% 0.5%

归母净利润（百万元） 4,765 5,121 5,361 4,750 5,127 5,439 -15 6 78

归母净利润同比增速% 9.7% 7.5% 4.7% 9.3% 7.9% 6.1% -0.3% 0.5% 1.4%

EPS（元） 3.49 3.75 3.93 3.48 3.76 3.99 -0.01 0.00 0.06

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表（2025 年 8 月 27日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

600600.SH 青岛啤酒 20.4 68.98 3.48 3.76 19.8 18.4 941 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 24.8 55.30 2.61 2.70 21.2 20.5 268 优于大市

0291.HK 华润啤酒 14.1 25.89 1.82 1.84 14.2 14.1 840 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 25.3 12.58 0.56 0.67 22.6 18.9 355 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 27.6 10.56 0.44 0.49 24.1 21.5 234 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；华润啤酒股价及总市值以换算成以 RMB 计

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19282 17979 16649 16097 15720 营业收入 33937 32138 32846 33609 34420

应收款项 100 102 108 110 113 营业成本 20817 19210 18988 19196 19552

存货净额 3540 3576 3486 3508 3557 营业税金及附加 2387 2328 2299 2353 2409

其他流动资产 4737 1458 1511 1533 1559 销售费用 4708 4603 4697 4739 4784

流动资产合计 29612 25189 23953 23648 23449 管理费用 1519 1407 1502 1507 1500

固定资产 11644 12449 13047 13434 13656 研发费用 101 103 122 114 103

无形资产及其他 2493 2684 2675 2665 2657 财务费用 (457) (568) (390) (368) (366)

投资性房地产 5142 10707 11168 11427 11909 投资收益 230 200 170 190 210

长期股权投资 365 392 392 392 392

资产减值及公允价值变

动 (83) (36) (30) (25) (25)

资产总计 49256 51420 51235 51567 52063 其他收入 627 521 527 576 624

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 5737 5843 6416 6923 7348

应付款项 3146 6539 6503 6564 6674 营业外净收支 10 38 10 13 10

其他流动负债 13772 10983 10692 10775 10891 利润总额 5746 5881 6426 6936 7358

流动负债合计 16918 17522 17195 17339 17566 所得税费用 1398 1390 1529 1651 1751

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 80 147 147 159 168

其他长期负债 4083 4039 3965 4006 4017 归属于母公司净利润 4268 4345 4750 5127 5439

非流动负债合计 4083 4039 3965 4006 4017 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 21001 21561 21160 21345 21582 净利润 4268 4345 4750 5127 5439

少数股东权益 805 799 845 892 934 资产减值准备 57 (47) 1 1 1

股东权益 27449 29060 29230 29330 29546 折旧摊销 1086 1133 910 976 1041

负债和股东权益总计 49256 51420 51235 51567 52063 公允价值变动损失 83 36 30 25 25

财务费用 (457) (568) (390) (368) (366)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (894) (1811) (369) 138 159

每股收益 3.13 3.19 3.48 3.76 3.99 其它 (1822) 1499 (244) (211) (199)

每股红利 2.00 2.20 2.44 2.82 2.99 经营活动现金流 2778 5155 5079 6056 6467

每股净资产 20.12 21.30 21.43 21.50 21.66 资本开支 (1618) (2141) (1580) (1380) (1280)

ROIC 15.37% 14.94% 23% 41% 41% 其它投资现金流 (1845) (5281) (1726) (1800) (1600)

ROE 15.55% 14.95% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (3463) (7422) (3306) (3180) (2880)

毛利率 39% 40% 42% 43% 43% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 16% 17% 18% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (2534) (2801) (3102) (3428) (3964)

收入增长 5% -5% 2% 2% 2% 其它融资现金流 (339) (182) 0 0 0

净利润增长率 15% 2% 9% 8% 6% 融资活动现金流 (2868) (2983) (3102) (3428) (3964)

资产负债率 44% 43% 43% 43% 43% 现金净变动 (3548) (5246) (1330) (552) (377)

股息率 2.9% 3.2% 3.5% 4.1% 4.3% 货币资金的期初余额 12840 9292 4046 2716 2164

P/E 22.0 21.7 19.8 18.4 17.3 货币资金的期末余额 9292 4046 2716 2164 1787

P/B 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2 企业自由现金流 1907 608 3021 4145 4614

EV/EBITDA 21.0 20.6 18.5 17.1 16.1 权益自由现金流 1907 608 3318 4426 4893

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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