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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 102.85 亿元，同比

下降 1.54%；实现归母净利润 18.00 亿元，同比增长 5.23%；实现扣非后归母净利

润 17.06 亿元，同比增长 6.42%。 

⚫ 中高档产品延续增长，结构升级带动吨价转正。2026Q1 公司实现销量 220.2 万千

升，同比下降 2.61%；拆分来看，主品牌青岛啤酒销量同比增长 0.4%至 138.1 万千

升，中高端以上产品销量同比增长 3.1%至 104.2 万千升，占总销量比重提升至约

47%，明显好于整体销量表现，公司在需求偏弱背景下仍保持了较强的品牌韧性与

结构升级能力。在结构改善驱动下，2026Q1 吨价约 4671 元/千升，同比增长 1.1%

，较 2025 年全年吨价同比下降的状态明显修复。 

⚫ 毛利率改善，销售费用优化，盈利质量优异。2026Q1 公司毛利率 42.74%，同比提

升 1.11pct，一方面受益于中高端产品占比提升带来的结构优化，另一方面也受益于

原材料价格回落与前期低价锁价原料逐步兑现。吨成本同比下降约 0.8%，成本红利

仍在释放。2026Q1 销售费用率 11.5%，同比下降约 1.0pct，公司在渠道促销、终

端投放和费用效率管理方面效率进一步提升。综上，归母净利率同比提升 1.12pct 至

17.5%。 

⚫ 聚焦啤酒主业，坚定实施“1+1+1+2+N”产品战略，持续深化国内市场区域分级运

营。公司将巩固北方基地市场优势，扩容量、提结构；聚焦南方战略市场重点突

破，深耕重点区域市场，通过管理革新、网络优化与创新模式稳步扩大市场份额；

海外市场通过多元合作模式探索国际市场布局，持续提升品牌全球影响力。公司将

集中资源做强“经典、纯生、白啤”等主力大单品，加快“全麦、生鲜、0 糖轻卡、精

酿、无醇低醇”等新赛道培育。全面发力“五新”业务，开辟新增长空间。充分发挥科

技研发中心世界一流研发创新平台的辐射带动作用，以核心技术突破构筑产品和品

牌的独特竞争力，赋能全品类创新与产业升级。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2026-2028年 EPS分别为 3.56、3.74、3.96元，维持公司 2026年 21

倍 PE估值，维持 74.8 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

原材料成本高企，消费复苏不及预期，产品推新不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 32,138 32,473 33,475 34,193 34,948 

  同比增长(%) -5.3% 1.0% 3.1% 2.1% 2.2% 

营业利润(百万元) 5,843 6,218 6,616 6,944 7,359 

  同比增长(%) 1.9% 6.4% 6.4% 5.0% 6.0% 

归属母公司净利润(百万元) 4,345 4,588 4,862 5,095 5,408 

  同比增长(%) 1.8% 5.6% 6.0% 4.8% 6.1% 

每股收益（元） 3.19 3.36 3.56 3.74 3.96 

毛利率(%) 40.2% 41.8% 42.2% 42.6% 43.0% 

净利率(%) 13.5% 14.1% 14.5% 14.9% 15.5% 

净资产收益率(%) 15.4% 15.4% 15.5% 15.4% 15.5% 

市盈率 19.9 18.9 17.8 17.0 16.0 

市净率 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4 

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 17,979 12,860 21,532 24,484 26,450  营业收入 32,138 32,473 33,475 34,193 34,948 

应收票据、账款及款项融资 102 127 112 119 125  营业成本 19,210 18,885 19,354 19,632 19,925 

预付账款 242 135 200 201 186  销售费用 4,603 4,484 4,395 4,444 4,445 

存货 3,576 3,237 3,404 3,491 3,487  管理费用 1,407 1,464 1,429 1,459 1,490 

其他 3,289 7,846 8,649 8,000 8,168  研发费用 103 122 128 130 132 

流动资产合计 25,189 24,204 33,896 36,295 38,417  财务费用 (568) (402) (170) (228) (253) 

长期股权投资 392 372 372 372 372  资产、信用减值损失 35 18 12 5 4 

固定资产 11,804 12,845 13,008 13,131 13,224  公允价值变动收益 200 106 100 100 100 

在建工程 631 630 546 496 465  投资净收益 118 73 121 104 99 

无形资产 2,684 2,596 2,511 2,422 2,327  其他 (1,823) (1,864) (1,932) (2,012) (2,044) 

其他 10,720 11,484 3,995 3,967 3,967  营业利润 5,843 6,218 6,616 6,944 7,359 

非流动资产合计 26,231 27,928 20,432 20,388 20,356  营业外收入 73 78 58 70 68 

资产总计 51,420 52,132 54,329 56,683 58,773  营业外支出 35 5 18 19 14 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 5,881 6,291 6,657 6,995 7,414 

应付票据及应付账款 3,271 3,176 3,159 3,283 3,311  所得税 1,390 1,574 1,664 1,749 1,853 

其他 14,252 13,425 13,975 14,254 14,259  净利润 4,492 4,717 4,992 5,246 5,560 

流动负债合计 17,522 16,601 17,134 17,537 17,571  少数股东损益 147 129 131 151 153 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 4,345 4,588 4,862 5,095 5,408 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.19 3.36 3.56 3.74 3.96 

其他 4,039 4,019 4,044 4,032 4,031        

非流动负债合计 4,039 4,019 4,044 4,032 4,031  主要财务比率      

负债合计 21,561 20,619 21,178 21,568 21,602   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 799 863 994 1,145 1,298  成长能力      

实收资本（或股本） 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364  营业收入 -5.3% 1.0% 3.1% 2.1% 2.2% 

资本公积 4,197 4,198 4,198 4,198 4,198  营业利润 1.9% 6.4% 6.4% 5.0% 6.0% 

留存收益 23,351 24,938 26,594 28,407 30,310  归属于母公司净利润 1.8% 5.6% 6.0% 4.8% 6.1% 

其他 148 148 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 29,860 31,512 33,151 35,115 37,171  毛利率 40.2% 41.8% 42.2% 42.6% 43.0% 

负债和股东权益总计 51,420 52,132 54,329 56,683 58,773  净利率 13.5% 14.1% 14.5% 14.9% 15.5% 

       ROE 15.4% 15.4% 15.5% 15.4% 15.5% 

现金流量表       ROIC 13.8% 14.2% 14.9% 14.7% 14.7% 

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

净利润 4,492 4,717 4,992 5,246 5,560  资产负债率 41.9% 39.6% 39.0% 38.1% 36.8% 

折旧摊销 647 582 549 550 539  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (568) (402) (170) (228) (253)  流动比率 1.44 1.46 1.98 2.07 2.19 

投资损失 (118) (73) (121) (104) (99)  速动比率 1.23 1.26 1.78 1.87 1.99 

营运资金变动 3,926 (846) (499) 963 (122)  营运能力      

其它 (3,224) 614 7,232 (108) (97)  应收账款周转率 169.1 283.1 279.9 295.7 286.1 

经营活动现金流 5,155 4,593 11,984 6,320 5,528  存货周转率 5.4 5.5 5.8 5.7 5.7 

资本支出 (1,343) (1,255) (509) (510) (510)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (23) 7 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (6,056) (1,999) 226 199 201  每股收益 3.19 3.36 3.56 3.74 3.96 

投资活动现金流 (7,422) (3,247) (282) (311) (310)  每股经营现金流 3.78 3.37 8.78 4.63 4.05 

债权融资 (7) (22) 7 (2) (1)  每股净资产 21.30 22.47 23.57 24.90 26.30 

股权融资 67 2 0 0 0  估值比率      

其他 (3,043) (3,084) (3,036) (3,054) (3,252)  市盈率 19.9 18.9 17.8 17.0 16.0 

筹资活动现金流 (2,983) (3,104) (3,029) (3,056) (3,252)  市净率 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4 

汇率变动影响 4 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.0 10.1 9.3 8.9 8.5 

现金净增加额 (5,246) (1,759) 8,672 2,952 1,966  EV/EBIT 12.3 11.2 10.1 9.7 9.1 
 

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
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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。 
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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； 
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