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26Q1 量减价增，盈利稳步提升 

——青岛啤酒（600600.SH）2026 年一季报点评 
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事件：青岛啤酒 26Q1 营业收入 102.85 亿元，同比-1.54%；归母净利润 18.00

亿元，同比+5.23%；扣非归母净利润 17.06 亿元，同比+6.42%。 

26Q1 量减价增，结构升级成效显著。26Q1 实现营业收入 102.85 亿元，同比

-1.54%，主要受销量拖累。26Q1 产品总销量 220.2 万千升，同比-2.6%。从产

品结构看，26Q1 青岛啤酒主品牌销量 138.1 万千升，同比+0.4%；中高端以上

产品销量 104.2 万千升，同比+3.1%，公司中高端以上产品销量占比提升，其中

大单品经典、白啤、鲜啤系列销量均实现个位数增长。从吨价来看，26Q1 公司

吨价同比+1.1%至 4671 元/千升，主要得益于产品结构升级以及货折比例调整。

渠道方面，公司加快新零售业务拓展，线上销量再创历史新高，即时零售业务保

持快速增长。弱势市场借力即时零售打破餐饮垄断，强势市场则通过专属产品避

免价格体系冲击。 

积极控本降费，净利率同比改善。1）26Q1 公司毛利率为 42.7%，同比+1.1pcts，

主要得益于中高端产品占比提升，原材料成本微降，以及分销指标持续优化。2）

26Q1 公司销售费用率为 11.5%，同比-1.0pcts，主要系公司加强费用管控和投

放效率。针对 26 年世界杯，公司投入专项品牌与促销费用，推出球迷专属包装，

借力体育营销拉动旺季动销，但从全年销售费用率来看，预计保持相对稳定。3）

26Q1 管理费用率为 3.5%，同比+0.3pcts。4）综合来看，26Q1 公司归母净利

率达到 17.5%，同比+1.1pcts。 

产品创新加码，全年增长确定性较强。产品端，26 年 4月公司经典系列焕新升

级、轻干系列重磅首发，100% 全麦酿造与 0 糖轻卡新品贴合消费升级趋势，

进一步完善中高端及健康化产品矩阵，夯实产品竞争力。市场端，公司持续巩固

北方基地市场优势，聚焦南方市场突破（如广东市场组织架构与激励优化后销量

增速远超公司平均）；海外市场则通过推进“一弧三翼多点”战略布局，持续提

升品牌全球影响力。成本端，大麦价格基本保持稳定，包材如铝价有所上升，但

通过锁价成本基本可控。费用端，公司坚持精细化管控，叠加新管理层经营效率

持续提升，费用率有望稳中有降，全年业绩增长具备较好支撑。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润预测分别为

48.87/51.24/53.44 亿元，折合 2026-2028 年 EPS 分别为 3.58/3.76/3.92 元。

当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为 17x/16x/16x，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争恶化；渠道掌控力减弱；原材料成本上涨。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 32,138 32,473 33,403 34,142 34,856 

营业收入增长率 -5.30% 1.04% 2.86% 2.21% 2.09% 

归母净利润（百万元） 4,345 4,588 4,887 5,124 5,344 

归母净利润增长率 1.81% 5.60% 6.50% 4.87% 4.29% 

EPS（元） 3.19 3.36 3.58 3.76 3.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.95% 14.97% 15.11% 15.06% 14.93% 

P/E 19 18 17 16 16 

P/B 2.9 2.8 2.6 2.5 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-27 

当前价：61.90 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 13.64 

总市值(亿元)： 844.44 

一年最低/最高(元)： 60.00/76.41 

近 3 月换手率： 44.52% 

 

股价相对走势 
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青岛啤酒 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -6.87 -0.21 -43.50 

绝对 -0.91 1.18 -17.34 

资料来源：Wind 
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25 年价跌量升，盈利能力同比提升——青岛啤

酒（600600.SH）2025 年年报点评（2026-03-27） 

成本红利延续，全年业绩有望持续增长——青岛

啤酒（600600.SH）2025 年三季报点评

（2025-10-28） 
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青岛啤酒（600600.SH） 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 32,138 32,473 33,403 34,142 34,856 

营业成本 19,210 18,885 19,285 19,590 19,903 

折旧和摊销 1,133 1,254 1,233 1,234 1,234 

税金及附加 2,328 2,358 2,438 2,492 2,544 

销售费用 4,603 4,484 4,579 4,646 4,708 

管理费用 1,407 1,464 1,472 1,471 1,467 

研发费用 103 122 134 137 139 

财务费用 -568 -402 -372 -379 -381 

投资收益 118 73 73 73 73 

营业利润 5,843 6,218 6,547 6,874 7,173 

利润总额 5,881 6,291 6,617 6,939 7,238 

所得税 1,390 1,574 1,588 1,665 1,737 

净利润 4,492 4,717 5,029 5,274 5,501 

少数股东损益 147 129 142 149 157 

归属母公司净利润 4,345 4,588 4,887 5,124 5,344 

EPS(元) 3.19 3.36 3.58 3.76 3.92 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,155 4,593 6,143 5,683 5,918 

净利润 4,345 4,588 4,887 5,124 5,344 

折旧摊销 1,133 1,254 1,233 1,234 1,234 

净营运资金增加 -4,009 877 -339 341 328 

其他 3,686 -2,127 362 -1,018 -989 

投资活动产生现金流 -7,422 -3,247 -1,178 -1,365 -1,664 

净资本支出 -1,941 -2,105 0 0 0 

长期投资变化 392 372 0 0 0 

其他资产变化 -5,872 -1,514 -1,178 -1,365 -1,664 

融资活动现金流 -2,983 -3,104 -2,834 -3,039 -3,203 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -8 -5 0 0 0 

无息负债变化 568 -936 803 87 89 

净现金流 -5,246 -1,759 2,131 1,279 1,051 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 51,420 52,132 54,758 56,701 58,707 

货币资金 17,979 12,860 14,990 16,269 17,320 

交易性金融资产 2,022 6,228 7,474 8,969 10,763 

应收账款 102 127 131 134 136 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 70 72 73 75 

存货 3,576 3,237 3,305 3,358 3,411 

其他流动资产 1,216 1,500 1,871 2,167 2,452 

流动资产合计 25,189 24,204 28,029 31,157 34,347 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 392 372 372 372 372 

固定资产 11,804 12,845 11,906 10,923 9,906 

在建工程 631 630 473 354 266 

无形资产 2,684 2,596 2,466 2,343 2,226 

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307 1,307 

其他非流动资产 4,729 5,480 5,480 5,480 5,480 

非流动资产合计 26,231 27,928 26,729 25,544 24,360 

总负债 21,561 20,619 21,423 21,510 21,599 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3,054 3,050 3,115 3,164 3,215 

应付票据 217 126 128 130 132 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 468 338 338 338 338 

流动负债合计 17,522 16,601 17,482 17,569 17,657 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3,694 3,681 3,681 3,681 3,681 

非流动负债合计 4,039 4,019 3,941 3,941 3,941 

股东权益 29,860 31,512 33,335 35,191 37,108 

股本 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364 

公积金 5,599 5,599 5,599 5,599 5,599 

未分配利润 21,951 23,538 25,218 26,925 28,685 

归属母公司权益 29,060 30,649 32,330 34,037 35,797 

少数股东权益 799 863 1,005 1,155 1,312 
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 40.2% 41.8% 42.3% 42.6% 42.9% 

EBITDA 率 19.3% 21.0% 21.3% 21.8% 22.2% 

EBIT 率 15.6% 17.1% 17.6% 18.2% 18.7% 

税前净利润率 18.3% 19.4% 19.8% 20.3% 20.8% 

归母净利润率 13.5% 14.1% 14.6% 15.0% 15.3% 

ROA 8.7% 9.0% 9.2% 9.3% 9.4% 

ROE（摊薄） 15.0% 15.0% 15.1% 15.1% 14.9% 

经营性 ROIC 37.7% 32.5% 39.4% 44.9% 51.2% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 42% 40% 39% 38% 37% 

流动比率 1.44 1.46 1.60 1.77 1.95 

速动比率 1.23 1.26 1.41 1.58 1.75 

归母权益/有息债务 690.86 834.81 880.59 927.08 975.03 

有形资产/有息债务 1079.63 1258.18 1333.25 1389.55 1447.37 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 14.32% 13.81% 13.71% 13.61% 13.51% 

管理费用率 4.38% 4.51% 4.41% 4.31% 4.21% 

财务费用率 -1.77% -1.24% -1.11% -1.11% -1.09% 

研发费用率 0.32% 0.38% 0.40% 0.40% 0.40% 

所得税率 24% 25% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 2.20 2.35 2.51 2.63 2.74 

每股经营现金流 3.78 3.37 4.50 4.17 4.34 

每股净资产 21.30 22.47 23.70 24.95 26.24 

每股销售收入 23.56 23.80 24.49 25.03 25.55 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 19 18 17 16 16 

PB 2.9 2.8 2.6 2.5 2.4 

EV/EBITDA 11.2 10.3 9.4 8.7 8.0 

股息率 3.6% 3.8% 4.0% 4.2% 4.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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的联系。 

法律主体声明 
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