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⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报。2026Q1 公司实现营业总收入 43.50 亿元，同比下

降 0.12%；实现归母净利润 4.38 亿元，同比下降 7.40%；实现扣非后归母净利润

4.34 亿元，同比下降 7.07%。 

⚫ 高档产品延续增长，量增价稳结构分化仍存。2026Q1 公司啤酒销量 88.65 万千

升，同比增长 0.34%；实现吨价 4797.0 元/千升，同比-0.1%，整体收入表现平稳。

分产品档次看，高档/主流/经济产品收入分别为 26.66/14.92/0.95 亿元，同比

+2.42%/-3.75%/+3.62%，高档产品收入占比提升至 62.7%，较上年同期提升约

1.4pct，公司产品结构升级仍在延续。从品牌表现看，乌苏、嘉士伯、乐堡、

1664、风花雪月等高档及次高档品牌表现较好，其中国际品牌整体表现优于本地品

牌，公司继续通过 1L 装、果味化、精酿化等新品迭代适应当前“质价比+多元化”消

费趋势。 

⚫ 成本红利继续释放，费用投放与税率抬升拖累利润表现。2026Q1 公司毛利率

49.7%，同比提升 1.2pct，主要受益于吨成本同比下降 2.9%、大麦等主要原材料价

格回落及供应链优化带来的成本节约。公司继续加大新渠道、即时零售、便利店及

高端品牌建设投入，导致销售费用率同比提升 0.6pct至 13.3%；此外，所得税率同

比提升约 6pct 至 24.0%，主要因为西部大开发所得税优惠政策调整。综上，归母净

利率同比下降 0.8 个百分点至 10.1%，归母净利润同比下降约 7.4%。 

⚫ 多品类多渠道渗透，高分红高股息支撑估值。公司持续推进 1L 大罐、茶味/果味啤

酒、汽水、能量饮料等新品矩阵，以扩大饮用场景和消费人群覆盖。同时，在传统

现饮渠道恢复仍偏慢的情况下，公司通过非现饮、即时零售、创新包装与创新口味

争取市场增量。2025 年公司全年经营性现金流为 26.2 亿元，资本开支约 4.2 亿元，

账上仍有约 7.5 亿元现金储备，同时全年累计现金分红约 12.1 亿元，分红率高达

98.3%。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2026-2028年每股收益分别为 2.62、2.73、2.90元，维持 2026年EPS 

23 倍 PE估值，维持 60.26 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

原材料成本大幅上行，产品推新不及预期，消费复苏不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 14,645 14,722 15,099 15,408 15,715 

  同比增长(%) -1.1% 0.5% 2.6% 2.0% 2.0% 

营业利润(百万元) 3,185 3,206 3,403 3,572 3,734 

  同比增长(%) -5.0% 0.7% 6.2% 5.0% 4.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,115 1,231 1,266 1,322 1,402 

  同比增长(%) -16.6% 10.4% 2.9% 4.4% 6.1% 

每股收益（元） 2.30 2.54 2.62 2.73 2.90 

毛利率(%) 48.6% 50.9% 50.7% 51.0% 51.4% 

净利率(%) 7.6% 8.4% 8.4% 8.6% 8.9% 

净资产收益率(%) 67.0% 96.1% 90.1% 89.9% 89.9% 

市盈率 23.9 21.6 21.0 20.1 19.0 

市净率 22.5 19.3 18.6 17.6 16.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,082 753 2,582 4,538 6,574  营业收入 14,645 14,722 15,099 15,408 15,715 

应收票据、账款及款项融资 63 87 90 91 93  营业成本 7,531 7,232 7,449 7,547 7,640 

预付账款 28 39 40 41 42  销售费用 2,513 2,655 2,716 2,743 2,771 

存货 2,186 2,045 2,106 2,134 2,160  管理费用 517 598 622 631 637 

其他 320 624 625 647 633  研发费用 23 16 16 16 16 

流动资产合计 3,679 3,548 5,442 7,451 9,502  财务费用 (28) (15) (15) (34) (54) 

长期股权投资 143 141 141 141 141  资产、信用减值损失 95 106 15 13 17 

固定资产 4,755 4,448 4,129 3,775 3,384  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 160 181 138 96 58  投资净收益 80 (24) 41 32 16 

无形资产 651 695 626 556 487  其他 (890) (900) (932) (951) (970) 

其他 1,581 1,677 1,663 1,663 1,663  营业利润 3,185 3,206 3,403 3,572 3,734 

非流动资产合计 7,289 7,142 6,697 6,231 5,732  营业外收入 16 53 32 34 40 

资产总计 10,968 10,691 12,139 13,682 15,234  营业外支出 280 16 101 133 83 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,920 3,242 3,335 3,473 3,690 

应付票据及应付账款 2,465 2,387 2,458 2,491 2,521  所得税 671 764 786 811 867 

其他 5,275 4,862 4,876 4,938 4,966  净利润 2,249 2,478 2,549 2,662 2,823 

流动负债合计 7,739 7,249 7,334 7,428 7,488  少数股东损益 1,135 1,247 1,283 1,340 1,421 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,115 1,231 1,266 1,322 1,402 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.30 2.54 2.62 2.73 2.90 

其他 775 582 606 639 609        

非流动负债合计 775 582 606 639 609  主要财务比率      

负债合计 8,515 7,830 7,940 8,067 8,097   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,268 1,483 2,767 4,106 5,527  成长能力      

实收资本（或股本） 484 484 484 484 484  营业收入 -1.1% 0.5% 2.6% 2.0% 2.0% 

资本公积 24 37 37 37 37  营业利润 -5.0% 0.7% 6.2% 5.0% 4.5% 

留存收益 690 856 912 988 1,089  归属于母公司净利润 -16.6% 10.4% 2.9% 4.4% 6.1% 

其他 (13) 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,454 2,860 4,199 5,615 7,137  毛利率 48.6% 50.9% 50.7% 51.0% 51.4% 

负债和股东权益总计 10,968 10,691 12,139 13,682 15,234  净利率 7.6% 8.4% 8.4% 8.6% 8.9% 

       ROE 67.0% 96.1% 90.1% 89.9% 89.9% 

现金流量表       ROIC 78.5% 90.3% 72.5% 54.8% 43.9% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 2,249 2,478 2,549 2,662 2,823  资产负债率 77.6% 73.2% 65.4% 59.0% 53.1% 

折旧摊销 464 529 495 505 512  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) (15) (15) (34) (54)  流动比率 0.48 0.49 0.74 1.00 1.27 

投资损失 (80) 24 (41) (32) (16)  速动比率 0.19 0.21 0.45 0.72 0.98 

营运资金变动 (109) (298) 15 41 47  营运能力      

其它 46 (94) 53 46 (13)  应收账款周转率 228.7 195.2 170.6 170.1 170.1 

经营活动现金流 2,542 2,624 3,057 3,188 3,299  存货周转率 3.1 3.4 3.6 3.6 3.6 

资本支出 (826) (229) (79) (52) (30)  总资产周转率 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 

长期投资 (2) 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 195 (560) 41 32 16  每股收益 2.30 2.54 2.62 2.73 2.90 

投资活动现金流 (633) (787) (38) (20) (14)  每股经营现金流 5.25 5.42 6.32 6.59 6.82 

债权融资 7 (10) 5 0 (2)  每股净资产 2.45 2.85 2.96 3.12 3.33 

股权融资 8 12 0 0 0  估值比率      

其他 (3,543) (2,174) (1,195) (1,213) (1,248)  市盈率 23.9 21.6 21.0 20.1 19.0 

筹资活动现金流 (3,528) (2,172) (1,191) (1,212) (1,250)  市净率 22.5 19.3 18.6 17.6 16.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.1 6.9 6.6 6.3 6.1 

现金净增加额 (1,619) (335) 1,829 1,956 2,036  EV/EBIT 8.1 8.0 7.5 7.2 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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