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青岛啤酒：三季度需求承压，盈利能力有所提升  
 

◼ 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) 899.82/467.74 

12 个月内最高/最低价

(元) 

82.5/65.31 
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事件：青岛啤酒发布 2025年三季报，2025Q1-Q3实现收入 293.67

亿元，同比+1.41%，归母净利润 52.74 亿元，同比+5.70%，扣非归母

净利润 49.22 亿元，同比+5.03%。2025Q3实现收入 88.76亿元，同比

-0.17%，归母净利润 13.70亿元，同比+1.62%，扣非归母净利润 12.90

亿元，同比+2.41%。 

三季度啤酒消费承压，量价增速环比走弱。受消费疲软影响，2025

年 1-9月中国规模以上企业累计啤酒产量 3095.2万千升，同比+3.7%，

其中 9月产量为 303.7万千升，同比+3.1%。从销量来看，2025Q1-3公

司总销量/主品牌/中高端以上产品销量分别为 689.4/399/293.5 万

吨，同比+1.6%/+4.1%/+5.6%，其中 2025Q3同比+0.3%/+4.2%/+6.8%，

前三季度主品牌销量占比提升 1.4pct 至 57.9%，产品结构有所提升，

预计前三季度白啤、经典保持稳健增长。从吨营收来看，2025Q1-3公

司吨营收为 4260元/千升，同比-0.2%，其中 2025Q3吨营收 4105元/

千升，同比-0.27%，三季度餐饮承压，吨价环比走弱。 

成本红利持续释放，盈利能力稳步提升。成本端，2025Q1-3公司

吨成本 2400元/千升，同比-3.44%，其中 2025Q3公司吨成本 2317元

/千升，同比-2.76%。2025Q1-3公司毛利率为 43.66%，同比+1.89pct，

其中 2025Q3 毛利率 43.56%，同比+1.44pct，毛利率提升主因成本下

滑以及产品结构提升。2025Q3 税金及附加/销售/管理费用率分别为

7.41%/13.66%/3.14%，同比 +0.01pct/-0.42pct/+0.08pct。2025Q1-

3公司净利率为 18.40%，同比+0.68pct，其中 2025Q3净利率 16.09%，

同比+0.24pct。 

投资建议：根据公司 2025年三季报业绩以及近期动销情况，我们

调整公司盈利预测。预计 2025-2027年收入增速 2%/2%/3%，归母净利

润增速分别为 7%/9%/10%，EPS分别为 3.40/3.69/4.05元，对应 PE分

别为 19x/18x/16x，按照 2026 年业绩给予 20 倍，给予目标价 73.80

元，给予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、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 32,702 33,362 34,401 

营业收入增长率(%) -5.30% 1.76% 2.02% 3.11% 

归母净利（百万元） 4,345 4,638 5,034 5,531 

净利润增长率(%) 1.81% 6.74% 8.55% 9.88% 

摊薄每股收益（元） 3.19 3.40 3.69 4.05 

市盈率（PE） 25.36 19.40 17.87 16.27 

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 18,539 20,453 23,133  营业收入 33,937 32,138 32,702 33,362 34,401 

应收和预付款项 311 344 335 324 342  营业成本 20,817 19,210 18,450 18,634 18,821 

存货 3,540 3,576 3,445 3,370 3,472  营业税金及附加 2,387 2,328 2,289 2,402 2,408 

其他流动资产 6,479 3,289 3,652 3,585 3,673  销售费用 4,708 4,603 4,513 4,604 4,747 

流动资产合计 29,612 25,189 25,972 27,733 30,620  管理费用 1,519 1,407 1,373 1,401 1,445 

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 172 118 174 180 177 

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 6,217 6,752 7,415 

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 37,304 39,040 41,906  利润总额 5,746 5,881 6,234 6,774 7,441 

资产总计 49,256 51,420 53,216 55,126 58,204  所得税 1,398 1,390 1,509 1,645 1,805 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 4,348 4,492 4,725 5,129 5,635 

应付和预收款项 3,146 3,271 3,071 3,017 3,114  少数股东损益 80 147 87 95 104 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 4,268 4,345 4,638 5,034 5,531 

其他负债 17,855 18,290 18,343 18,199 18,862        

负债合计 21,001 21,561 21,414 21,216 21,976  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% 43.58% 44.14% 45.29% 

留存收益 22,037 23,653 25,510 27,524 29,736  销售净利率 12.58% 13.52% 14.18% 15.09% 16.08% 

归母公司股东权益 27,449 29,060 30,916 32,929 35,142  销售收入增长率 5.49% -5.30% 1.76% 2.02% 3.11% 

少数股东权益 805 799 887 981 1,086  EBIT 增长率 11.60% 4.42% 24.95% 8.65% 9.85% 

股东权益合计 28,255 29,860 31,802 33,911 36,227  净利润增长率 15.02% 1.81% 6.74% 8.55% 9.88% 

负债和股东权益 49,256 51,420 53,216 55,126 58,204  ROE 15.55% 14.95% 15.00% 15.29% 15.74% 

       ROA 8.66% 8.45% 8.71% 9.13% 9.50% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.75% 12.71% 14.81% 15.08% 15.51% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.14 3.19 3.40 3.69 4.05 

经营性现金流 2,778 5,155 4,549 5,475 6,565  PE(X) 23.81 25.36 19.40 17.87 16.27 

投资性现金流 -3,463 -7,422 -1,195 -540 -567  PB(X) 3.71 3.80 2.91 2.73 2.56 

融资性现金流 -2,868 -2,983 -2,796 -3,020 -3,319  PS(X) 3.00 3.43 2.75 2.70 2.62 

现金增加额 -3,548 -5,246 560 1,914 2,679  EV/EBITDA(X) 13.89 14.85 10.52 9.47 8.36 

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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