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青岛啤酒（600600.SH）2025 年三季报点评     

Q3 板块需求略有承压，毛销差保持提升趋势  
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度

公司实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 293.7/52.7/49.2 亿元，分别同比

+1.4%/+5.7%/+5.0%。经测算，25Q3 公司实现营收/归母净利润/扣非后归母

净利润 88.8/13.7/12.9 亿元，分别同比-0.2%/+1.6%/+2.4%。 

➢ 25Q3 板块需求略有承压，产品结构保持提升趋势。25Q3 公司营收同比-

0.2%，其中销量同比+0.3%至 216 万千升，千升酒收入同比略降 0.5%。三季度

营收环比降速我们认为主要系 Q3 啤酒板块下游需求在外部影响下整体较弱，预

计对公司销量、货折力度均产生一定影响。结构端看销量下滑主要系中低端产品，

公司产品结构保持提升趋势，25Q3 青岛啤酒主品牌销量同比+4.2%至 128 万千

升，其中中高端以上产品销量同比+6.8%至 94 万千升；其他品牌销量 89 万千

升，同比-4.8%，主品牌内中高端以上产品销量占比同比提升 2.6pct。25 年 1-

3 季度，公司量价分别同比+1.6%/-0.2%。 

➢ 成本红利释放+费用管控良好，毛销差保持提升，驱动盈利能力稳步提升。

25Q3 公司吨成本维持下降趋势同比-3.0%，预计主要系原材料价格下降，驱动

综合毛利率同比+1.4pct 至 43.6%。费用端，25Q3 公司销售/管理/研发/财务费

用率分别同比-0.4/+0.1/+0.1/+0.4pct，毛销差保持提升趋势，同比+1.9pct。

此外 25Q3 公司所得税率同比+2.6pct，综上公司扣非归母净利率同比+0.4pct。

25 年 1-3 季度，公司毛销差同比+2.1pct（毛利率+1.9pct，销售费用率同比-

0.2pct），财务费用率同比+0.4pct，主要系利息收入减少，公司扣非归母净利率

同比+0.6pct。 

➢ 2025 年起公司经营势能有望逐步向上，看好后续公司份额修复、吨价改善。

2024 年渠道结构系影响啤酒龙头收入表现分化的一个重要因素，公司量价受餐

饮渠道 beta 疲软影响程度更大，因此若后续外部环境转暖，公司修复弹性亦较

为可观，当前消费政策端持续刺激，下游现饮渠道需求有望稳步复苏。同时，2025

年公司轻装上阵，新管理层上台定调积极，营销投入配合且机制更为灵活高效，

我们看好公司后续逐步份额修复、吨价改善；同时产能利用率回升将利好固定成

本摊薄，贡献利润弹性。 

➢ 投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 326.60/332.22/341.52

亿元，分别同比+1.6%/+1.7%/+2.8%；归母净利润分别为 46.98/50.14/53.24

亿元，分别同比+8.1%/+6.7%/+6.2%，当前股价对应 PE 分别为 19/18/17 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：旺季天气不及预期；餐饮恢复不及预期；中高端啤酒竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,138 32,660 33,222 34,152 

增长率（%） -5.3 1.6 1.7 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,345 4,698 5,014 5,324 

增长率（%） 1.8 8.1 6.7 6.2 

每股收益（元） 3.19 3.44 3.68 3.90 

PE 21 19 18 17 

PB 3.1 2.9 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32,138 32,660 33,222 34,152  成长能力（%）     

营业成本 19,210 18,956 18,948 19,188  营业收入增长率 -5.30 1.63 1.72 2.80 

营业税金及附加 2,328 2,352 2,392 2,459  EBIT 增长率 4.42 9.90 9.01 9.37 

销售费用 4,603 4,768 4,817 4,884  净利润增长率 1.81 8.12 6.73 6.20 

管理费用 1,407 1,470 1,462 1,469  盈利能力（%）     

研发费用 103 97 99 101  毛利率 40.23 41.96 42.97 43.82 

EBIT 4,990 5,484 5,978 6,538  净利润率 13.52 14.38 15.09 15.59 

财务费用 -568 -509 -435 -446  总资产收益率 ROA 8.45 8.80 9.03 9.81 

资产减值损失 -36 -68 -67 -66  净资产收益率 ROE 14.95 15.28 15.43 15.51 

投资收益 118 137 140 143  偿债能力     

营业利润 5,843 6,287 6,712 7,129  流动比率 1.44 1.41 1.50 1.73 

营业外收支 38 20 20 20  速动比率 1.15 1.12 1.21 1.39 

利润总额 5,881 6,307 6,732 7,149  现金比率 1.03 0.96 1.04 1.23 

所得税 1,390 1,514 1,616 1,716  资产负债率（%） 41.93 40.77 39.67 34.70 

净利润 4,492 4,794 5,116 5,433  经营效率     

归属于母公司净利润 4,345 4,698 5,014 5,324  应收账款周转天数 1.14 1.09 1.05 1.04 

EBITDA 6,230 6,762 7,313 7,886  存货周转天数 66.68 68.41 69.50 69.66 

      总资产周转率 0.64 0.62 0.61 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 17,979 16,946 18,708 18,174  每股收益 3.19 3.44 3.68 3.90 

应收账款及票据 102 96 98 100  每股净资产 21.30 22.53 23.81 25.16 

预付款项 242 246 246 249  每股经营现金流 3.78 3.68 4.55 2.98 

存货 3,576 3,628 3,689 3,737  每股股利 2.20 2.38 2.54 2.70 

其他流动资产 3,289 4,030 4,163 3,384  估值分析     

流动资产合计 25,189 24,946 26,903 25,645  PE 21 19 18 17 

长期股权投资 392 392 392 392  PB 3.1 2.9 2.8 2.6 

固定资产 11,818 12,561 13,090 13,376  EV/EBITDA 12.13 11.18 10.34 9.58 

无形资产 2,684 2,684 2,684 2,684  股息收益率（%） 3.36 3.63 3.87 4.11 

非流动资产合计 26,231 28,452 28,597 28,611       

资产合计 51,420 53,398 55,501 54,256       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,271 3,224 3,222 3,263  净利润 4,492 4,794 5,116 5,433 

其他流动负债 14,252 14,515 14,769 11,533  折旧和摊销 1,241 1,278 1,335 1,348 

流动负债合计 17,522 17,739 17,991 14,797  营运资金变动 185 -591 60 -2,564 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 5,155 5,019 6,206 4,065 

其他长期负债 4,039 4,028 4,028 4,028  资本开支 -1,941 -2,522 -1,275 -1,215 

非流动负债合计 4,039 4,028 4,028 4,028  投资 -6,624 0 0 0 

负债合计 21,561 21,768 22,020 18,825  投资活动现金流 -7,422 -2,977 -1,136 -1,072 

股本 1,364 1,364 1,364 1,364  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 799 895 997 1,106  债务募资 0 -48 0 0 

股东权益合计 29,860 31,630 33,481 35,431  筹资活动现金流 -2,983 -3,074 -3,308 -3,526 

负债和股东权益合计 51,420 53,398 55,501 54,256  现金净流量 -5,246 -1,033 1,762 -533 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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