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26Q1 净利率再创新高，期待旺季动销改善 

—— 公司业绩点评 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布公告， 26Q1 实现营收 102.9 亿元，同比-1.5%；归母净利润

18.0 亿元，同比+5.2%；扣非归母净利润 17.1 亿元，同比+6.4%。  

⚫ 品牌与产品结构优化，26Q1 吨价同比提升。公司 26Q1 收入同比-1.5%，

其中销量同比-2.6%，仍受餐饮渠道需求偏淡影响； 吨酒收入同比+1.1%，判

断得益于产品高端化趋势延续。若剔除春节错期因素影响，25Q4+26Q1 收入

同比-1.7%，其中销量/吨酒收入分别同比-1.9%/+0.2%。分 品牌来看，26Q1 主

品牌青岛啤酒/中高端以上产品销量分别同比+0.4%/+3.1%， 对应占比分别同

比+1.9/+2.6pcts 至 62.7%/47.3%，品牌与产品结构持续优化；青岛经典、白

啤等核心大单品 预计实现稳健增长， 此外持续培育的全麦、精酿以及 0 糖轻

卡、无醇低醇等新品类预计亦贡献增量。分渠道 来看，公司线上线下融合推广，

积极拓展新零售与即时零售业务，线上产品销量延续快速增长。  

⚫ 产品结构升级叠加主动提质增效，26Q1 盈利能力持续强化。26Q1 公司归

母净利率为 17.5%，同比+1.1pcts，再创单季度历史新高 。具体拆分来看，毛

利率为 42.7%，同比+1.1pcts，判断主要得益于产品结构优化；销售费用率为

11.5%，同比-1.0pcts，得益于公司提高费投效率；管理费用率为 3.5%，同比

+0.3pcts，或受规模效应减弱影响。  

⚫ 啤酒高端化叠加产品多元化，长期看好公司发展前景 。短期来看，Q2-Q3 旺

季来临，体育赛事、音乐节等消费场景具备较多催化，若餐饮需求能够实现修

复，则有望支撑动销回暖。长 期来看，啤酒竞争格局稳固，且主要酒厂均重视

利润率；公司积极布局创新品类产品，有望借助新品类、新赛道拓展消费客群、

打开新增需求，并带动产品结构及盈利能力稳步提升。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2026~2028 年 收 入 分 别 为 332/339/347 亿 元 ， 分 别 同 比

+2.3%/2.1%/2.4% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 48/50/53 亿 元 ， 分 别 同 比 +4.9%/ 

4.8%/5.2%，当前股价对应 PE 为 18/17/16X，股息率约 3.8%，维持“推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：需求持续下行的风险，竞争加剧的风险，食品安全的风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 32,473 33,206 33,901 34,714 

收入增长率% 1.04 2.26 2.09 2.40 

归母净利润(百万元) 4,588 4,812 5,045 5,309 

利润增长率% 5.60 4.89 4.83 5.24 

毛利率% 41.84 42.43 42.91 43.19 

摊薄 EPS(元) 3.36 3.53 3.70 3.89 

PE 18.40 17.55 16.74 15.91 

PS 2.60 2.54 2.49 2.43 
 

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 2026 年 04 月 27 日 

股票代码 600600 

A 股收盘价(元) 61.90 

上证指数 4,086.34 

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) 439 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河食饮】公司点评_青岛啤酒_产品结构持续

优化，盈利能力延续提升 

2.【银河食饮】公司点评_青岛啤酒_量价均稳健增

长，盈利能力持续改善 

3.【银河食饮】公司点评_青岛啤酒_盈利持续改善，

关注旺季催化 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 24,204 29,915 31,706 33,499 

现金 12,860 18,536 20,341 22,217 

应收账款 127 130 133 136 

其它应收款 70 71 73 74 

预付账款 135 136 138 141 

存货 3,237 3,362 3,442 3,452 

其他 7,776 7,680 7,580 7,480 

非流动资产 27,928 27,770 28,174 28,261 

长期投资 2,844 2,844 2,844 2,844 

固定资产 12,861 13,637 14,178 14,393 

无形资产 2,596 2,555 2,508 2,456 

其他 9,626 8,734 8,644 8,566 

资产总计 52,132 57,685 59,880 61,760 

流动负债 16,601 17,033 17,446 17,737 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 3,050 2,946 3,062 3,115 

其他 13,550 14,087 14,384 14,622 

非流动负债 4,019 4,023 3,971 3,919 

长期借款 0 0 0 0 

其他 4,019 4,023 3,971 3,919 

负债总计 20,619 21,056 21,417 21,656 

少数股东权益 863 999 1,141 1,291 

归属母公司股东权益 30,649 35,630 37,321 38,813 

负债和股东权益 52,132 57,685 59,880 61,760 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 32,473 33,206 33,901 34,714 

营业成本 18,885 19,115 19,356 19,721 

税金及附加 2,358 2,411 2,461 2,520 

销售费用 4,484 4,483 4,509 4,548 

管理费用 1,464 1,494 1,509 1,527 

研发费用 122 113 114 118 

财务费用 -402 -406 -369 -405 

资产减值损失 -16 30 35 35 

公允价值变动收益 106 0 0 0 

投资收益及其他 565 531 509 503 

营业利润 6,218 6,557 6,865 7,224 

营业外收入 78 58 70 68 

营业外支出 5 18 19 14 

利润总额 6,291 6,597 6,916 7,278 

所得税 1,574 1,649 1,729 1,820 

净利润 4,717 4,948 5,187 5,459 

少数股东损益 129 136 142 150 

归属母公司净利润 4,588 4,812 5,045 5,309 

EBITDA 7,189 6,755 7,133 7,476 

EPS（元） 3.36 3.53 3.70 3.89 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.0% 2.3% 2.1% 2.4% 

营业利润增长率 6.4% 5.4% 4.7% 5.2% 

归母净利润增长率 5.6% 4.9% 4.8% 5.2% 

毛利率 41.8% 42.4% 42.9% 43.2% 

净利率 14.5% 14.9% 15.3% 15.7% 

ROE 15.0% 13.5% 13.5% 13.7% 

ROIC 14.0% 12.6% 12.7% 12.8% 

资产负债率 39.6% 36.5% 35.8% 35.1% 

净资产负债率 65.4% 57.5% 55.7% 54.0% 

流动比率 1.46 1.76 1.82 1.89 

速动比率 1.16 1.46 1.52 1.60 

总资产周转率 0.63 0.60 0.58 0.57 

应收账款周转率 283.11 258.58 258.38 258.76 

应付账款周转率 6.19 6.38 6.44 6.39 

每股收益(元) 3.36 3.53 3.70 3.89 

每股经营现金流(元) 3.37 4.16 4.31 4.48 

每股净资产(元) 22.47 26.12 27.36 28.45 

P/E 18.40 17.55 16.74 15.91 

P/B 2.76 2.37 2.26 2.18 

EV/EBITDA 9.97 9.77 9.00 8.34 

PS 2.60 2.54 2.49 2.43 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,593 5,681 5,882 6,108 

净利润 4,717 4,948 5,187 5,459 

折旧摊销 1,300 564 586 603 

财务费用 -404 2 2 2 

投资损失 -73 -73 -68 -69 

营运资金变动 -349 157 387 110 

其他 -598 85 -212 4 

投资活动现金流 -3,247 -163 -654 -347 

资本支出 -2,105 -1,043 -832 -526 

长期投资 -1,967 100 100 100 

其他 826 781 78 79 

筹资活动现金流 -3,104 -3,203 -3,422 -3,886 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -3,104 -3,203 -3,422 -3,886 

现金净增加额 -1,759 2,316 1,806 1,875 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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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 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，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。  

彭潇颖，南洋理工大学金融硕士，上海交通大学金融学学士，2024 年加入中国银河证券研究院，覆盖食品饮料板块。  
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