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证券分析师

事项：

公司发布2026年一季报，实现营业收入 103亿元，同比-1.5%；实现归属于上
市公司股东的净利润18 亿元，同比增长 5.2%。

平安观点：

持续推进产品升级，中高档产品销量实现增长。26年一季度，公司持续
推进品牌优化和产品结构升级，以青岛啤酒经典、白啤等核心大单品为

引领，加大经典及以上中高端产品的培育与推广力度，加快培育全麦、

精酿以及0 糖轻卡、无醇低醇等新品类、新赛道，产品结构及盈利能力
稳步提升。26Q1公司累计实现产品销量 220.2 万千升，其中，主品牌青
岛啤酒实现产品销量 138.1 万千升，同比增长 0.4%；中高端以上产品实
现销量 104.2 万千升，同比增长3.1%。

提费效控成本，公司毛利/净利率提升。公司以高质量发展为引领，聚焦
市场区域消费特点精准发力，以差异化策略推动区域市场协同发展；同

时积极开源节流、提费效控成本，实现了经营发展提质增效。26Q1，公
司销售费用11.8亿元，同比下降9.6%，销售费用率为11.5%，较上年同
期下降1.0pct；管理费用3.6亿元，同比7.6%，管理费用率为3.5%，较上
年同期提高0.3pct；公司毛利率42.7%，较上年同期提高了1.1pct；公司
净利率17.8%，较上年同期提高了1.2pct。

持续推进高质量发展，维持“推荐”评级。公司围绕“新产品、新渠道、新
人群、新场景、新需求”开辟增长新空间，26年1季度持续推进高质量发
展，我们维持2026-28年归母净利预测为46.8//50.4/54.1亿元，维持“推
荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济波动影响：啤酒受宏观经济影响较大，如果宏
观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增
速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 32,138 32,473 33,461 34,806 36,546
YOY(%) -5.3 1.0 3.0 4.0 5.0
净利润(百万元) 4,345 4,588 4,683 5,038 5,409
YOY(%) 1.8 5.6 2.1 7.6 7.4
毛利率(%) 40.2 41.8 42.4 43.1 43.6
净利率(%) 13.5 14.1 14.0 14.5 14.8
ROE(%) 15.0 15.0 13.7 13.2 12.8
EPS(摊薄/元) 3.19 3.36 3.43 3.69 3.96
P/E(倍) 19.8 18.8 18.4 17.1 15.9
P/B(倍) 3.0 2.8 2.5 2.3 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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愿复苏可能不及预期，从而影响啤酒行业复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱行业定价，对行业造
成不良影响。4）原材料波动风险：大麦、包材等主要原材料价格出现波动将影响公司毛利率水平。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 24204 28911 34092 39831
现金 12860 16490 21464 26914
应收票据及应收账款 127 112 117 122
其他应收款 70 113 118 124
预付账款 135 200 208 218
存货 3237 3389 3483 3626
其他流动资产 7776 8607 8703 8827
非流动资产 27928 27343 26732 26083
长期投资 372 402 432 462
固定资产 12981 12947 12885 12747
无形资产 2596 2163 1731 1299
其他非流动资产 11978 11830 11683 11575
资产总计 52132 56254 60824 65914
流动负债 16601 17011 17585 18382
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 3176 3144 3232 3364
其他流动负债 13425 13867 14353 15018
非流动负债 4019 4001 3984 3967
长期借款 78 60 43 26
其他非流动负债 3941 3941 3941 3941
负债合计 20619 21013 21569 22349
少数股东权益 863 989 1125 1270
股本 1364 1364 1364 1364
资本公积 4198 4198 4199 4201
留存收益 25086 28690 32567 36729
归属母公司股东权益 30649 34252 38130 42295
负债和股东权益 52132 56254 60824 65914

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 32473 33461 34806 36546
营业成本 18885 19268 19804 20615
税金及附加 2358 2402 2499 2624
营业费用 4484 4517 4699 4934
管理费用 1464 1490 1550 1628
研发费用 122 111 115 121
财务费用 -402 -48 -64 -83
资产减值损失 -16 -45 -47 -49
信用减值损失 -2 -5 -5 -6
其他收益 383 425 425 425
公允价值变动收益 106 0 1 2
投资净收益 73 121 121 121
资产处置收益 111 98 98 98
营业利润 6218 6314 6796 7299
营业外收入 78 58 58 58
营业外支出 5 18 18 18
利润总额 6291 6354 6836 7340
所得税 1574 1546 1663 1785
净利润 4717 4809 5173 5554
少数股东损益 129 126 135 145
归属母公司净利润 4588 4683 5038 5409
EBITDA 7136 7421 7916 8391
EPS（元） 3.36 3.43 3.69 3.96

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 4537 5157 6567 7061
净利润 4717 4809 5173 5554
折旧摊销 1247 1115 1144 1135
财务费用 -402 -48 -64 -83
投资损失 -73 -121 -121 -121
营运资金变动 -349 -666 367 508
其他经营现金流 -603 69 68 67
投资活动现金流 -3247 -478 -479 -430
资本支出 2282 500 503 456
长期投资 -1967 0 0 0
其他投资现金流 -3562 -978 -982 -886
筹资活动现金流 -3104 -1049 -1114 -1180
短期借款 0 0 0 0
长期借款 10 -17 -17 -17
其他筹资现金流 -3114 -1031 -1097 -1163
现金净增加额 -1814 3631 4974 5450

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 1.0 3.0 4.0 5.0
营业利润(%) 6.4 1.5 7.6 7.4
归属于母公司净利润(%) 5.6 2.1 7.6 7.4
获利能力

毛利率(%) 41.8 42.4 43.1 43.6
净利率(%) 14.1 14.0 14.5 14.8
ROE(%) 15.0 13.7 13.2 12.8
ROIC(%) 39.5 35.2 37.3 42.7
偿债能力

资产负债率(%) 39.6 37.4 35.5 33.9
净负债比率(%) -40.6 -46.6 -54.6 -61.7
流动比率 1.5 1.7 1.9 2.2
速动比率 1.2 1.3 1.6 1.8
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 255.7 298.3 298.3 298.3
应付账款周转率 6.19 6.49 6.49 6.49
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.36 3.43 3.69 3.96
每股经营现金流(最新摊薄) 3.33 3.78 4.81 5.18
每股净资产(最新摊薄) 22.47 25.11 27.95 31.00
估值比率

P/E 18.8 18.4 17.1 15.9
P/B 2.8 2.5 2.3 2.0
EV/EBITDA 9 9 8 7
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强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2026版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


