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食品饮料｜  非白酒  Q2 量稳价增，盈利能力上行 

 

2025 年 08 月 27 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 68.98 

52 周价格区间（元） 53.96-81.67 

总市值（百万） 79357.47 

流通市值（百万） 48915.51 

总股本（万股） 136419.68 

流通股（万股） 136419.51 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

青岛啤酒 -0.75 -1.46 24.06 

非白酒 1.96 -0.93 29.69 
  
  
黄静  分析师  

执业证书编号:S0530524020001 

huangjing48@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 青岛啤酒（600600.SH）2024 年年报点评：低

基数下有望恢复正增长 2025-04-03 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  339.37 321.38 329.10 336.22 343.24 

归母净利润（亿元） 42.68 43.45 48.34 51.01 53.49 

每股收益（元） 3.13 3.19 3.54 3.74 3.92 

每股净资产（元）  20.12 21.30 22.37 23.49 24.66 

P/E 22.05 21.66 19.47 18.45 17.59 

P/B 3.43 3.24 3.08 2.94 2.80 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2025 年半年报，业绩基本符合预期。 2025 上半年，公司实

现营业收入 204.91 亿元，同比上涨 2.11%；实现归母净利润 39.04 亿

元，同比增长 7.21%；实现扣非归母净利润 36.32 亿元，同比增长 5.99%。

其中，Q2 单季度实现营业收入 100.46 亿元，同比增长 1.28%；实现归

母净利润 21.94 亿元，同比增长 7.32%；实现扣非归母净利润 20.29 亿

元，同比增长 6.02%。  

 Q2 量稳价增，公司持续优化产品结构。啤酒销量稳健，Q2 吨营收增

速转正。2025 年上半年，国内啤酒行业规模以上企业实现产量 1904

万千升，同比下降 0.3%。面对复杂多变的市场环境，公司持续推进品

牌优化和产品结构提升。公司实现啤酒收入 202.14 亿元，同比增长

1.95%；啤酒销量 473.2 万千升，同比增长 2.30%，其中，Q1/Q2 销量

分别为 226.1/247.1 万千升，分别同比增长 3.53%/1.02%；对应吨价（啤

酒收入/啤酒销量）4272 元，同比下滑 0.25%；  其中，Q1/Q2 吨营收

（营业收入/啤酒销量）分别为 4620/4065 元，分别同比-0.59%/+0.26%。

分产品和品牌来看，主品牌表现更佳，中高端化延续。2025H1/Q1/Q2，

青岛主品牌的销量分别为 271.3/137.5/133.8 万千升，占比分别为

57.33%/60.81%/54.15%，分别同比增长 3.95%/4.10%/3.79%；其他品牌

的 销 量 分 别 为 201.9/88.6/113.3 万 千 升 ， 分 别 同 比

-0.05%/+2.65%/-2.06%。中高端以上产品销量分别为 199.2/101.1/98.1 

万 千 升 ， 分 别 同 比 增 加 5.06%/5.30%/4.82% ， 占 比 分 别 为

42.10%/44.71%/39.70%，分别同比提高 1.15/0.75/1.44pct。分区域来看，

强势的山东区域韧性更足。山东、华北、华南、华东、东南、港澳及

其他海外地区收入分别为 131.09 /38.20 /14.59 /14.58 /3.54 /2.87 亿元，

分别同比+1.53%/+2.18%/-0.42%/+7.44%/-0.50%/+21.35%。  

 原材料成本红利显著，带动毛利率和净利率走高。 2025H1，公司综

合毛利率提升 2.09pct 至 43.70%；其中，Q1/Q2分别同比+1.20/+3.05pct。

净利率提升 0.85pct 至 19.39%；其中，Q1/Q2 分别同比+0.65/+1.11pct。

毛利率提升的核心原因在于部分原材料成本下降带来的吨成本下降。

2025 上半年啤酒吨成本为 2406 元，同比下降 3.85%；Q1/Q2 的吨营业
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成本分别为 2696/2202 元，分别同比下降 2.59%/5.08%。费用率相对平

稳，略有上升。2025H1，公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分

别为 10.67%/3.55%/-1.01%，分别同比-0.14/+0.08/+0.44pct。此外，政

府补助减少、债务工具公允价值变动损失和资产处置收益对整体盈利

水平有一定影响。  

 盈 利 预测 及 估值 ： 预计 公司 2025-2027 年 营 业收 入分 别为

329.10/336.22/343.24 亿元，同比增长 2.40%/2.16%/2.09%；归母净利

润分别为 48.34/51.01/53.49 亿元，同比增长 11.25%/5.53%/4.85%；对

应当前股价的 PE 分别为 19/18/18 倍。展望下半年，外部冲击对餐饮

渠道的影响已在上半年有所体现，下半年边际影响预计减小。公司内

部管理变革已有一定成效，期待继续发力，贡献增量。在 2024 年的低

基数下，公司的量价均有望稳中有升，叠加成本红利显著，盈利能力

有望继续趋势性抬升。目前估值性价比较高，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济政策风险；行业竞争加剧风险；原材料价格大幅

波动等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 33936.52 32137.83 32910.46 33621.56 34323.66 营业收入 33936.52  32137.83  32910.46  33621.56  34323.66  

  减 : 营业成本 20816.89 19209.92 19054.15 19263.66 19624.94     增长率(%) 5.49% -5.30% 2.40% 2.16% 2.09% 

        营业税金及附加 2386.66 2328.26 2381.46 2432.91 2483.72 归属母公司股东净利润 4267.85  4344.98  4833.93  5101.32  5348.84  

        营业费用 4708.40 4602.52 4607.46 4572.53 4530.72     增长率(%) 15.02% 1.81% 11.25% 5.53% 4.85% 

        管理费用 1519.06 1406.58 1431.61 1452.45 1475.92 每股收益(EPS) 3.13  3.19  3.54  3.74  3.92  

        研发费用 100.64 102.77 125.06 127.76 130.43 每股股利(DPS) 1.80  2.00  2.48  2.62  2.74  

        财务费用 -457.12 -567.77 -526.57 -537.94 -566.34 每股经营现金流 2.04  3.78  4.08  4.25  4.63  

        减值损失 97.16 35.44 35.44 35.44 35.44 销售毛利率 38.66% 40.23% 42.10% 42.70% 42.82% 

  加 : 投资收益 172.04 117.79 0.00 0.00 0.00 销售净利率 12.81% 13.98% 15.07% 15.57% 15.99% 

        公允价值变动损益 230.26 199.52 160.00 160.00 160.00 净资产收益率(ROE) 15.55% 14.95% 15.84% 15.92% 15.90% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 15.15% 14.40% 15.47% 16.74% 16.99% 

        营业利润 5167.13 5337.45 5997.30 6470.19 6804.27 市盈率(P/E) 22.05  21.66  19.47  18.45  17.59  

  加 : 其他非经营损益 579.27 544.05 512.00 400.00 400.00 市净率(P/B) 3.43  3.24  3.08  2.94  2.80  

        利润总额 5746.41 5881.49 6509.30 6870.19 7204.27 股息率(分红/股价) 2.61% 2.90% 3.60% 3.79% 3.98% 

  减 : 所得税 1398.21 1389.72 1514.47 1601.04 1681.17 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 4348.20 4491.78 4994.82 5269.15 5523.10 收益率           

  减 : 少数股东损益 80.35 146.79 125.45 132.39 138.82       毛利率 38.66% 40.23% 42.10% 42.70% 42.82% 

      归属母公司股东净利润 4267.85 4344.98 4833.93 5101.32 5348.84       三费/销售收入 17.30% 17.25% 17.13% 16.70% 16.23% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 15.59% 16.53% 18.07% 18.73% 19.24% 

        货币资金 19282.10 17978.77 19664.06 20535.34 21775.12       EBITDA/销售收入 18.91% 20.21% 22.53% 23.39% 24.09% 

        交易性金融资产 1924.08 2021.80 2181.80 2341.80 2501.80       销售净利率 12.81% 13.98% 15.07% 15.57% 15.99% 

        应收和预付款项 311.37 344.32 344.36 361.37 365.97 资产获利率           

        其他应收款（合计） 184.37 83.28 81.27 86.84 84.78       ROE 15.55% 14.95% 15.84% 15.92% 15.90% 

        存货  3539.83 3576.39 3352.39 3527.48 3358.46       ROA 10.74% 10.33% 11.53% 11.83% 12.05% 

        其他流动资产 4341.75 1132.64 1132.64 1132.64 1132.64       ROIC 15.15% 14.40% 15.47% 16.74% 16.99% 

        长期股权投资 364.74 391.87 391.87 391.87 391.87 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 42.64% 41.93% 41.27% 40.28% 39.12% 

        投资性房地产 44.16 41.14 31.23 21.31 11.40         投资资本/总资产 48.76% 50.42% 50.50% 50.77% 50.59% 

        固定资产和在建工程 11630.40 12435.08 13100.24 13715.40 14280.55         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 3800.17 3991.22 3897.51 3753.79 3560.07         流动比率 175.03% 143.75% 154.93% 160.56% 167.69% 

        其他非流动资产 3804.61 9372.15 7400.10 7371.53 7342.97         速动比率 128.44% 116.88% 128.96% 133.82% 141.92% 

        资产总计 49256.01 51420.39 52721.39 54544.10 56281.60         股利支付率 57.53% 62.79% 70.00% 70.00% 70.00% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 42.47% 37.21% 30.00% 30.00% 30.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 13278.20 17012.67 16760.47 16920.39 16914.42         总资产周转率 0.69  0.63  0.64  0.63  0.63  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 3.05  2.72  2.51  2.45  2.40  

        其他负债 7723.06 4548.17 4525.75 4525.75 4525.75         应收账款周转率 338.04  313.78  299.44  294.31  280.25  

        负债合计 21001.26 21560.84 21286.22 21446.14 21440.17         存货周转率 4.89  5.88  5.37  5.68  5.46  

        股本  1364.20 1364.20 1364.20 1364.20 1364.20 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 4129.81 4196.61 4196.61 4196.61 4196.61         EBIT 5289.28  5313.72  5947.29  6296.81  6602.49  

        留存收益 21955.47 23499.58 24949.76 26480.16 28084.81         EBITDA 6417.34  6496.06  7414.35  7863.86  8269.55  

        归属母公司股东权益 27449.48 29060.38 30510.56 32040.96 33645.61         NOPLAT 3340.64  3458.39  4009.94  4360.75  4593.11  

        少数股东权益 805.27 799.16 924.61 1057.01 1195.82         归母净利润 4267.85  4344.98  4833.93  5101.32  5348.84  

        股东权益合计 28254.75 29859.54 31435.18 33097.97 34841.44         EPS 3.13  3.19  3.54  3.74  3.92  

        负债和股东权益合计 49256.01 51420.39 52721.39 54544.10 56281.60         BPS 20.12  21.30  22.37  23.49  24.66  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 22.05  21.66  19.47  18.45  17.59  

经营性现金净流量 2777.57 5154.66 5559.88 5796.45 6320.28         PEG 3.60  3.02  1.87  3.33  3.63  

投资性现金净流量 -3462.97 -7421.78 -1610.81 -1695.95 -1695.95         PB 3.43  3.24  3.08  2.94  2.80  

筹资性现金净流量 -2868.07 -2983.14 -2263.79 -3229.23 -3384.55         PS 2.77  2.93  2.86  2.80  2.74  

现金流量净额 -3547.79 -5246.07 1685.28 871.28 1239.78         PCF 33.88  18.26  16.93  16.23  14.89  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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