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基本状况

总股本(百万股) 483.97
流通股本(百万股) 483.97
市价(元) 55.01
市值(百万元) 26,623.26
流通市值(百万元) 26,623.26

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《全年平稳收官，高分红延续》
2026-03-30
2、《量价仍有压力，所得税拖累盈利》
2025-08-15
3、《Q4经营承压，期待需求改善》
2025-04-03

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 14,645 14,722 15,059 15,346 15,606
增长率 yoy% -1% 1% 2% 2% 2%
归母净利润（百万元） 1,115 1,231 1,306 1,363 1,419
增长率 yoy% -17% 10% 6% 4% 4%
每股收益（元） 2.30 2.54 2.70 2.82 2.93
每股现金流量 5.25 5.42 6.45 6.66 6.87
净资产收益率 45% 43% 30% 23% 19%
P/E 23.9 21.6 20.4 19.5 18.8
P/B 22.5 19.3 17.5 16.1 14.9
备注：股价截止自2026年 04月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司 26Q1实现营业收入 43.5亿元，同比-0.1%；归母净利润 4.4亿元，同比-7.4%。
 收入符合预期，量增价稳。26Q1啤酒业务收入同比+0.19%，量价拆分来看，销量/吨

价分别同比+0.34%/-0.15%。①分档次看，高档 /主流 /经济产品分别实现收入
26.7/14.9/0.9 亿元，同比+2.4%/-3.8%/+3.6%，预计国际品牌高档酒实现高单位数增长，
乌苏、嘉士伯、乐堡、风花雪月等产品表现优异；②分区域看，西北/中区/南区分别
同比+4.1%/-3.1%/+1.4%，公司 2026年持续推进大城市计划，通过品牌投入、完善经
销商网络、利用数字化工具提升运营效率，重点发力便利店、O2O等新兴渠道，渠道
布局日臻完善。

 毛销差小幅微升，所得税拖净利率表现，Q1 毛销差同比+0.64pct，其中毛利率同比
+1.2pct 至 49.7%，主系部分原材料成本下降，叠加规模效应释放（Q1 吨成本同比
-2.9%）；销售/管理费用（含研发）率分别同比+0.61pct/+0.12pct；此外，Q1所得税率
同比+6.17pct至 24.1%，主系西部大开发所得税优惠政策调整，公司不再享受相关税
率优惠。综合来看，26Q1净利率 20.06%，同比-1.55pct。

 多元产品完善布局，经营韧性充足。公司产品创新积极，已布局拉格、小麦、精酿等
多品类，并推出“1664轻享白”适配健康消费趋势，对于一升装产品，公司采用 1+1+N
属地化投放，不全国一刀切、因地制宜精选核心单品+地方特色产品。目前乌苏一升
装表现强势。嘉士伯、乐堡 1L装新品尚处培育初期，后续有望贡献增量。成本端看，
公司面对运输费增加、铝罐价格上涨的负面影响，通过其他原材料降价及工艺优化有
一定抵冲，全年成本波动预计在合理范围。

 盈利预测：我们预计公司 2026-2028年收入分别为 150.6、153.5、156.1 亿元，同
比增长 2.3%、1.9%、1.7%，归母净利润分别为 13.1、13.6、14.2 亿元，同比分别
增长 6%、4%、4%，对应 PE 为 20倍、20倍、19倍，维持“买入”评级

 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；经济增速放缓；食品安全风险；
因不可抗要素带来销量的下滑；市场竞争恶化带来超预期促销活动；研报信息更新不
及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 753 2,351 3,975 5,642 营业收入 14,722 15,059 15,346 15,606

应收票据 0 0 0 0 营业成本 7,232 7,358 7,468 7,562

应收账款 87 74 78 83 税金及附加 971 979 997 1,014

预付账款 39 40 41 41 销售费用 2,655 2,681 2,701 2,715

存货 2,045 2,080 2,111 2,138 管理费用 598 572 552 531

合同资产 0 0 0 0 研发费用 16 16 17 17

其他流动资产 624 630 634 639 财务费用 -15 -40 -36 -30

流动资产合计 3,548 5,174 6,839 8,543 信用减值损失 -2 -3 -3 -3

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -104 -100 -100 -100

长期股权投资 141 141 141 141 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 4,448 4,530 4,450 4,378 投资收益 -24 50 50 50

在建工程 181 21 21 21 其他收益 65 60 60 60

无形资产 695 676 658 642 营业利润 3,206 3,502 3,654 3,804

其他非流动资产 1,677 1,677 1,677 1,677 营业外收入 52 15 15 15

非流动资产合计 7,142 7,045 6,947 6,860 营业外支出 16 10 10 10

资产合计 10,691 12,220 13,787 15,402 利润总额 3,242 3,507 3,659 3,809

短期借款 0 0 0 0 所得税 764 877 914 952

应付票据 0 0 0 0 净利润 2,478 2,630 2,745 2,857

应付账款 2,387 2,428 2,464 2,496 少数股东损益 1,247 1,324 1,381 1,438

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,231 1,306 1,363 1,419

合同负债 1,716 1,755 1,788 1,819 NOPLAT 2,467 2,600 2,718 2,835

其他应付款 2,536 2,536 2,536 2,536 EPS（摊薄） 2.54 2.70 2.82 2.93

一年内到期的非流动负债 39 39 39 39

其他流动负债 571 552 537 520 主要财务比率

流动负债合计 7,249 7,310 7,365 7,410 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 0.5% 2.3% 1.9% 1.7%

其他非流动负债 582 582 582 582 EBIT 增长率 11.6% 7.4% 4.5% 4.3%

非流动负债合计 582 582 582 582 归母公司净利润增长率 10.4% 6.1% 4.4% 4.1%

负债合计 7,830 7,891 7,946 7,991 获利能力

归属母公司所有者权益 1,377 1,521 1,652 1,784 毛利率 50.9% 51.1% 51.3% 51.5%

少数股东权益 1,483 2,807 4,189 5,626 净利率 16.8% 17.5% 17.9% 18.3%

所有者权益合计 2,860 4,328 5,840 7,411 ROE 43.0% 30.2% 23.3% 19.1%

负债和股东权益 10,691 12,220 13,787 15,402 ROIC 286.7% 134.3% 88.4% 66.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 73.2% 64.6% 57.6% 51.9%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 21.7% 14.3% 10.6% 8.4%

经营活动现金流 2,624 3,120 3,221 3,324 流动比率 0.5 0.7 0.9 1.2

现金收益 3,033 3,134 3,260 3,368 速动比率 0.2 0.4 0.6 0.9

存货影响 141 -35 -31 -27 营运能力

经营性应收影响 68 113 95 95 总资产周转率 1.4 1.2 1.1 1.0

经营性应付影响 -485 41 36 31 应收账款周转天数 2 2 2 2

其他影响 -133 -133 -139 -143 应付账款周转天数 121 118 118 118

投资活动现金流 -787 -400 -400 -400 存货周转天数 105 101 101 101

资本支出 -328 -447 -453 -453 每股指标（元）

股权投资 2 0 0 0 每股收益 2.54 2.70 2.82 2.93

其他长期资产变化 -461 47 53 53 每股经营现金流 5.42 6.45 6.66 6.87

融资活动现金流 -2,172 -1,122 -1,197 -1,257 每股净资产 2.85 3.14 3.41 3.69

借款增加 -10 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -2,111 -2,487 -2,596 -2,702 P/E 22 20 20 19

股东融资 0 0 0 0 P/B 19 18 16 15

其他影响 -51 1,365 1,399 1,445 EV/EBITDA 13 12 12 12

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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