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珠江啤酒（002461.SZ） 

享天时地利，昔日华南王加速奔跑 

公司简介：深耕珠三角，围绕啤酒双主业运营。珠江啤酒是广东本土知名啤

酒品牌，啤酒酿造销售+啤酒文化产业双主业协同发展。公司 2018 年啤酒

营收占比 95.7%，广东省内销量占比超过 90%，其他销售区域还包括河北、

广西、湖南。经历 2012-13 年调整期后，公司销量规模稳步增长，至 2018

年销量达到 124 万千升。公司实际控制人是广州国资委，百威英博参股

29.99%是第二大股东，此外还设立员工持股平台形成长期有效的激励机制。 

享受天时地利：啤酒行业高端化加速确立，广东处于前沿。啤酒行业进入存

量时期，高端化趋势显现。低端啤酒销量萎缩、高档啤酒保持双位数增长，

行业处于结构调整期。我国主要啤酒企业吨酒价保持 CAGR3%左右增幅，

横向比较仍有较大提升空间。当前竞争格局相对稳定，2018 年以来龙头企

业对利润诉求达成一致性，行业进入利润释放期。广东省是华南地区核心市

场，也是啤酒销量第二大省份，广东地区经济发展程度较高，啤酒市场高端

化领先，但竞争格局仍然割据，公司保持领先，百威、华润、青啤紧随其后。 

啤酒业务：纯生和罐装占比提升，运营效率改善，未来发力餐饮渠道。公司

吨酒价持续增长的原因：一方面聚焦珠江纯生，致力于产品结构升级，2019

年前三季度高档啤酒销量占比达到 37.18%；另一方面推动易拉罐销量占比

提升，有利于吨酒价和利润增长，当前罐化率接近 30%处于行业领先。2013

年销售政策改革成效显著，运营效率逐步改善，应收账款周转、存货周转加

快，项目资金投入使用后资产周转率加快 ROE 有望提升至 10%以上。公司

在广东省内具备较强品牌拉力，未来计划加大餐饮渠道推力，市场份额有望

平稳上行。 

其他业务：餐饮租赁、商业地产，打造啤酒文化产业。餐饮租赁 2018 年贡

献约 1500 万归母净利润，预计保持稳健增长；商业地产项目预计 2022 年

开始贡献收益，出售部分预计贡献 10 亿多净利润，自营部分预计每年实现

2 亿多稳定利润。 

盈利预测与估值：未来 2-3 年结构改善红利犹存，盈利能力改善，预计公司

2019/20/21 年实现收入 43.06/45.81/48.36 亿元，归母净利润分别为

5.06/5.53/6.18 亿元，分别同比增长 38.0%/9.4%/11.7%。给予商业地产

46.8 亿元估值，如扣除此部分公司当前市值对应 2020 年 EV/EBITDA 为 12.4

倍，低于同行业整体估值水平，给予“增持”评级。 

风险提示：天气、政策法规不确定性。行业竞争激烈。原材料成本波动。估

计和假设条件不准确。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,764  4,039  4,306  4,581  4,836  

增长率 yoy（%） 6.2  7.3  6.6  6.4  5.6  

归母净利润（百万元） 185  366  506  553  618  

增长率 yoy（%） 

 

 

62.8  97.7  38.0  9.4  11.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08  0.17  0.23  0.25  0.28  

净资产收益率（%） 2.5  4.6  6.1  6.5  7.0  

P/E（倍） 84.9  42.9  31.1  28.4  25.5  

P/B（倍） 2.0  1.9  1.9  1.8  1.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,900  7,914  5,974  7,439  7,572   营业收入 3,764  4,039  4,306  4,581  4,836  

现金 377  3,198  2,700  3,756  3,526   营业成本 2,290  2,401  2,382  2,474  2,573  

应收账款 80  14  15  16  17   营业税金及附加 378  390  400  417  430  

其他应收款 4  6  6  6  7   营业费用 655  704  745  788  822  

预付账款 12  25  32  44  44   管理费用 435  460  452  481  493  

存货 573  501  452  448  410   财务费用 -176  -245  -228  -190  -184  

其他流动资产 5,853  4,171  2,769  3,170  3,568   资产减值损失 14  19  13  9  10  

非流动资产 4,405  4,279  6,051  6,079  6,104   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  85  85  85  

固定投资 3,426  3,257  3,319  3,381  3,445   营业利润 246  462  628  687  777  

无形资产 545  524  2,279  2,234  2,189   营业外收入 11  5  5  5  5  

其他非流动资产 433  499  453  463  469   营业外支出 0  2  2  2  2  

资产总计 11,304  12,193  12,025  13,518  13,676   利润总额 257  465  631  690  780  

流动负债 2,114  2,748  2,278  2,602  2,552   所得税 59  86  107  117  140  

短期借款 272  960  500  500  500   净利润 198  379  523  573  640  

应付账款 482  449  467  523  507   少数股东收益 13  13  18  19  22  

其他流动负债 1,359  1,339  1,311  1,579  1,545   归属母公司净利润 185  366  506  553  618  

非流动负债 1,199  1,179  1,179  2,079  1,979   EBITDA 297  491  723  810  928  

长期借款 0  0  0  900  800   EPS（元/股） 0.08  0.17  0.23  0.25  0.28  

其他非流动负债 1,199  1,179  1,179  1,179  1,179         

负债合计 3,312  3,927  3,457  4,681  4,531   主要财务比率      

少数股东权益 45  46  64  83  104   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,107  2,213  2,213  2,213  2,213   成长能力      

资本公积 5,526  4,436  4,436  4,436  4,436   营业收入（%） 6.2  7.3  6.6  6.4  5.6  

留存收益 1,314  1,570  1,779  2,009  2,264   营业利润（%） 767.6  87.8  35.9  9.5  13.1  

归属母公司股东收益 7,947  8,220  8,504  8,754  9,040   归属母公司净利润（%） 62.8  97.7  38.0  9.4  11.7  

负债和股东权益 11,304  12,193  12,025  13,518  13,676   盈利能力      

       毛利率（%） 39.2  40.6  44.7  46.0  46.8  

现金流表（百万元）       净利率（%） 4.9  9.1  11.7  12.1  12.8  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 2.5  4.6  6.1  6.5  7.0  

经营活动净现金流 495  430  1,942  386  265   ROIC（%） 0.2  1.8  3.7  3.8  4.4  

净利润 198  379  523  573  640   偿债能力      

折旧摊销 271  266  268  288  308   资产负债率（%） 29.3  32.2  28.7  34.6  33.1  

财务费用 -176  -245  -228  -190  -184   净负债比率（%） -1.3  -27.1  -25.7  -25.5  -23.3  

投资损失 0  0  -85  -85  -85   流动比率 3.3  2.9  2.6  2.9  3.0  

营运资金变动 62  68  1,432  -185  -412   速动比率 3.0  2.7  2.4  2.7  2.8  

其他经营现金流 139  -39  32  -14  -1   营运能力      

投资活动净现金流 -4,738  1,842  -1,987  -216  -247   总资产周转率 0.42  0.34  0.36  0.36  0.36  

资本支出 227  192  1,804  14  24   应收账款周转率 31.1  86.5  300.0  300.0  300.0  

长期投资 -4,624  1,653  0  0  0   应付账款周转率 4.0  5.2  5.2  5.0  5.0  

其他投资现金流 -9,134  3,686  -183  -203  -223   每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 4,488  549  -453  887  -248   每股收益（最新摊薄） 0.08  0.17  0.23  0.25  0.28  

短期借款 272  688  -460  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） -1.95  0.97  0.88  0.17  0.12  

长期借款 0  0  0  900  -100   每股净资产（最新摊薄） 3.59  3.71  3.84  3.96  4.08  

普通股增加 427  1,107  0  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 3,870  -1,089  0  0  0   P/E 84.9  42.9  31.1  28.4  25.5  

其他筹资现金流 -81  -156  7  -13  -148   P/B 2.0  1.9  1.9  1.8  1.7  

现金净增加额 245  2,820  -498  1,056  -230   EV/EBITDA 56.8  30.0  14.0  12.4  11.0  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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公司概况：华南本土优势品牌，百威英博参股 

深耕珠三角，围绕啤酒双主业运营  

公司销量规模稳步增长，广东省内占比超过 90%。公司 2018 年全年啤酒销量 124 万

千升，在广东地区市占率第一。回顾公司历年啤酒销量变化，2012-13 年百威、青啤在

广东市场发力，省内市场竞争激烈，同时公司调整销售政策以淘汰低利润产品，销量出

现短暂下滑。2014 年公司“聚焦市场、聚焦产品”，加大力度推动中高档、罐装啤酒增

长。在“双聚焦”、“双转型”战略引领下，公司啤酒销量恢复增长。珠啤深耕广东，2018

年广东地区销量占比在 90%以上，华南地区营收占比达到 95%，其他销售区域还包括

河北、广西、湖南。 

图表 1：珠江啤酒历年销量及增速(百万吨)  图表 2：公司啤酒销量按区域拆分(约数，2018 年) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

营收增长加速，啤酒酿造销售+啤酒文化产业双主业协同发展。公司前身是 1983 年成

立的广州市珠江啤酒厂，以啤酒生产和销售为主业，2018 年啤酒业务收入占比 95.7%，

以啤酒配套和相关产业为辅助。公司自 2016 年以来营收增长加速，2017/18 年营收分

别为 37.6/40.4 亿元，分别同比增长 6.2%/7.3%。一方面公司啤酒业务通过推进产品结

构升级、罐装化率提升，实现了量价增长；此外公司啤酒文化产业运营逐步走上正轨，

2018 年琶醍公司实现营收 7433 万、利润 3305 万，分别同比增长 17.6%/6.6%。 

  

图表 3：公司历年营收及增速(百万元)  图表 4：公司营收构成(2018 年) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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股权结构：中外合资&员工持股  

广州国资委控股，百威英博参股。珠啤集团是广州市国资委直属的国有独资公司，珠啤

集团目前直接持有公司 31.98%的股权，是公司控股股东。公司实际控制人广州国资委

合计持有珠啤 56.26%股份。公司于 2002 年成立之时，英特布鲁国际持股 24%，经过

两次增资扩股以及上市后增发，英特布鲁国际持股比例提升至 29.99%。 

员工持股健全公司长期有效的激励约束机制。公司 2016 年设立两个员工持股计划“广

州证券鲲鹏珠江啤酒 1 号”、“广州证券鲲鹏珠江啤酒 2 号”认购非公开发行，分别由公

司高级管理人员、员工以 10.11 元/股价格认购，分别占总股本的 0.13%、0.43%。非公

开发行股票上市后禁售期 3 年，员工持股计划将于 2020 年 3 月 9 日解禁，员工持股成

本价为 4.875 元/股。 

 

图表 5：公司股权结构及下属子公司 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

天时地利：高端化加速确立，广东处于前沿 

高端化趋势加速确立 

啤酒行业进入存量时期，高端化趋势显现。2014 年我国啤酒消费量达到峰值后开始下滑，

进入存量时代。根据欧睿数据，2018 年我国啤酒消费量 4549.86 万吨，同比下滑-0.1%；

根据国家统计局数据，2018 年我国规模以上企业啤酒产量 3812.2 万吨，同比增长 0.5%，

预计未来 5 年我国啤酒消费总量仍保持平稳下滑的趋势。 

量增红利不再，啤酒行业进入结构调整期，高档啤酒仍保持双位数增长。生活水平提升

促使消费者追求啤酒品质、品牌，啤酒行业消费升级。根据欧睿数据，2014 年以来低档

啤酒消费量逐年下滑，自 2014 年 400.2 亿升下滑至 2018 年 360.7 亿升，消费量占比自

80.4%下滑至 73.4%。与此同时中档啤酒保持每年 3-4%的销量增长，高档啤酒销量增

长 CAGR 为 17%左右。(欧睿定义低档啤酒零售销售价格在 7 元/升以下，中档啤酒 7-14

元/升之间，高档啤酒在 14 元/升以上) 

未来主流和低价啤酒消费量向中档啤酒转换，高档及以上啤酒消费量占比提升。根据 BCG

咨询，2025 年中档啤酒销量占比预计达到 34.5%，持续对主流及低价啤酒进行替代，

高档及超高档啤酒销量占比预计 2025 年分别提升至 12.4%/1.0%。(按每 500ml 计，百

珠啤集团 英特布鲁国际永信国际

广州国资发展控股有限公司
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威英博定义 Core&Value 约为 5 元及以下，Core+约为 5-8 元，Premium 约为 8-12 元，

Super premium 约为 12 元及以上。) 

 

图表 6：不同档次啤酒销量及增速(亿升)  图表 7：预计未来中档及以上啤酒销量占比提升 

 

 

 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 
 

资料来源：BCG，百威英博公告，国盛证券研究所 

 

吨酒价持续提升，国内啤酒品牌高端化仍有较大空间。伴随产品结构升级，国内主要啤

酒企业吨酒价保持平稳增长，公司 2018 年吨酒价为 3118 元/吨，处于中间位置。2010-18

年公司吨酒价增长 CAGR 为 3%，与国内主流啤酒企业接近。重庆啤酒 2013 年加入嘉士

伯集团后提升幅度加快，百威亚太吨酒价提升 CAGR 在 11%左右。 

横向比较国内品牌吨酒价提升空间大。当下国内啤酒品牌的吨酒价在 2500-3500 元/吨，

以华润啤酒代表国内啤酒的主流价格带，而百威中国 2018 年吨酒价为 4457 元/吨，百

威全球吨酒价为 6617 元/吨。 

 

图表 8：国内主要啤酒企业吨酒价增长 (元/吨)  图表 9：主要啤酒企业吨酒价及复合增速比较(元/吨) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

竞争格局相对稳定，2018 年以来龙头企业对利润诉求达成一致性。啤酒行业集中度较

高，根据欧睿数据，2018 年 CR 10 市占率为 78.9%，CR 5 市占率 71.6%，当前竞争主

要集中于全国化龙头品牌。行业存量竞争、低端市场持续萎缩、成本压力上涨的境况下，

2018 年以来龙头企业转变经营战略，由抢占市场份额转变为提升利润。一方面 2018 年

初行业迎来集体性提价，另一方面加快进行产品升级提高价格带。强势市场提价、产品

结构升级，费用投放逐步收缩，啤酒行业进入利润释放期。 
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图表 10：我国啤酒市场竞争格局(2018 年) 

 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 

广东高端化领先，竞争激烈 

广东省是华南地区的核心市场，也是我国仅次于山东的第二大啤酒市场。2018 年广东省

啤酒产量为 387.3 万吨，位居全国产量第二，在全国啤酒总产量中占比为 10.2%。2018

广东省人均啤酒消费量目前为 36 升，高于全国人均啤酒消费量的 27 升。广东省除粤

北地区外，无明显的秋冬季节，处于热带地区，因而啤酒消费周期长，无明显的淡旺季

之分。 

 

图表 11：广东啤酒市场销量全国前列(单位:万吨，2018 年) 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

广东地区经济发展程度较高，啤酒市场高端化领先。广东消费水平靠前，2018 年全体居

民食品烟酒类人均消费支出达到 8481 元，仅次于上海位列第二。此外广东是人口净流

入省份，常住人口持续增长，并且 2018 年广东常住人口城镇化率达到 70.7%，比全国

平均水平高 11.12 个百分点，是全国除上海、北京、天津三个直辖市外人口城镇化率最

高的省份。2018 年广东啤酒销售总额 156 亿元，终端销售吨酒价约为 4144.75 元/吨；

根据山东省商务厅公布的酒类销售数据，山东省啤酒销售平均吨价 3376 元/吨，低于广

东啤酒市场消费水平。 
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图表 12：主要省份全体居民食品烟酒人均消费支出(元)  图表 13：广东常住人口、城镇化率提升 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

昔日华南王受到全国化、国际品牌挤压。广东啤酒市场容量大、高端化基础强，是国内、

国际品牌必争之地，竞争一直较为激烈。曾经广东有四大本地啤酒品牌，珠江啤酒 1998

年广东市场市占率约为 48%，占半壁江山，被成为华南啤酒之王；起源于韶关啤酒厂的

生力啤酒于 2011 年被青岛啤酒收购；蓝带啤酒 1998 年广东市场份额接近 18%，于 2006

年被河北蓝贝酒业收购；金威啤酒 1998 年广东市场份额 12%，于 2013 年被华润雪花

啤酒收购。 

 

2000-2010 年间青岛啤酒发力广东，伴随严旭自珠啤转投青啤在广东地区推出“青岛

2000”，以比青岛主品牌低的价格打开广东市场，抢夺市场份额。从 1999 年到 2003 年

华南地区青啤销量自 2 万吨提升至 60 万吨，取得了显著成效。据广东啤酒协会的统计，

2008年珠江啤酒销量 119万吨，占全省总量 37.1%，而青岛啤酒销量 70万吨，约占 22%，

两者的差距近明显缩小。 

 

2010 年后百威、华润发力，市场洗牌，百威称雄高端市场。百威在佛山工厂于 2008 年

底投产，用百威品牌于广东市场发力餐饮、夜场渠道，同时引入哈尔滨啤酒定位大众价

格带。2011-15 年高端进口啤酒品牌受到消费者欢迎，进口啤酒量增长 CAGR 达到 70%，

百威乘高端化、品牌化之风而起全渠道发力，挤压国产品牌市场份额。 

华润啤酒 2004 年在东莞建厂，2013-14 年华润收购金威啤酒，金威啤酒 2012 年广东市

场销量 51.3 万吨，市占率 15%左右，收购后华润啤酒市场份额 20%左右，提升至第三

位。 

 

广东啤酒市场仍呈现割据形势，珠啤市占率保持领先。经过十多年的激烈竞争，广东啤

酒市场当前仍处于割据形势，本土品牌珠江啤酒仍保持市占率第一，2018 年珠啤市占率

31.6%。百威英博位列第二，市占率 24%左右，华润啤酒、青岛啤酒市占率约 14%，青

岛啤酒 2018 年销量已经企稳。 
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图表 14：广东啤酒市场竞争格局(2018，约数) 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

啤酒业务：中高档、罐装占比提升，运营效率改善 

珠三角基地市场 

广东省内可以细分为四个市场：1）珠三角市场，占据大部分消费市场，其中以广州、深

圳为龙头；2）粤东市场，以汕头、潮州、梅州为主；3）粤北市场，韶关和清远为主，

当地人居多且经济发展水平相对较低；4）粤西市场，以湛江、茂名为主，渔业、海运运

输业发达。 

公司在广东省内占据珠三角核心市场，优势市场稳中有升。珠三角九市既是广东经济社

会发展的主要核心区域，也是常住人口数量增幅最大、增长速度最快的区域。2018 年珠

三角核心区人口数量比上年增加 150.45 万人，其中，广州、深圳两个超级大城市的人口

分别比上年净增 40.60 万人和 49.83 万人。2018 年珠三角地区城镇化率达到 85.91%，

比 上 年 增 长 0.62 个 百 分 点 。 公 司 在 珠 三 角 / 佛 山 / 东 莞 市 占 率 分 别 为

36.7%/53.5%/43.9%，同比提高 2.9%/3.8%/3.6%。 

 

图表 15：广东省内细分 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司主要产能布局在广东省内，采用“集中酿造、分散包装”的运营模式。根据地理区

域、销售半径和消费者特点，公司将啤酒产能集中在珠三角地区南沙工厂、粤西湛江工

厂，后续 2011 年又投建梅州 20 万吨产能。其他城市分子公司通过专用槽车运送啤酒液

进行灌装。省外产能布局在广西、湖南及河北。2013-2014 年公司为迎合啤酒行业罐装

化率提升，分别在湛江、梅州、广西工厂新建易拉罐生产线。 

 

图表 16：公司产能梳理(万吨) 

 厂区 类型 酿造产能 灌装产能 备注 

1 广州(南沙珠啤) 酿造+灌装 130 85 总部搬迁至南沙工厂 

2 湛江 酿造+灌装 20 20+5 2013 年新建 5 万吨易拉罐生产线 

3 梅州 酿造+灌装 20 5+5 2014 年新建 5 万吨易拉罐生产线 

4 东莞 酿造+灌装 30(二期) 20+10(二期) 2018年计划筹建 30万吨酿造+10万吨灌装产能 

5 新丰 灌装  5  

6 阳江 灌装  5  

7 汕头 灌装  10 2018 年关停 

8 海丰 灌装  10  

9 从化 灌装  10  

10 中山 灌装  10  

11 河北 酿造+灌装 20 10  

12 广西 酿造+灌装 20 20+5 2014 年新建 5 万吨易拉罐生产线 

13 湖南 酿造+灌装 10 10 2015 年建成投产 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

产品结构：纯生和罐装占比提升 

构建“3+N”的产品组合，提升中高档产品占比。公司将产品划分为 3 个档次，高档产

品定位 8 元及以上，主要是纯生系列以及精酿品牌雪堡，其中纯生系列又延伸有定价为

12 元的精品纯生；中档产品以珠江 0 度为主，餐饮价格为 6 元/瓶；大众档为老珠江啤

酒、小麦啤酒、菠萝啤等。公司不断增强产品结构层次性、互补性，促进消费提档升级。

以珠江纯生为利润增长点，以珠江 0 度为规模拓展点，以雪堡、精酿、原浆等高端特色

差异化产品为效益突破点。 
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图表 17：公司产品结构图 

 
资料来源：天猫旗舰店，公司官网，国盛证券研究所 

聚焦珠江纯生，致力于产品结构优化升级。珠江啤酒于 1997 年推出中国第一瓶纯生，

公司上市以来也聚焦核心的纯生系列，致力于公司产品结构的调整及优化。2015-2018

年纯生销量自 29.5 万吨提升至 43.2 万吨，占整体销量比重也自 25.4%提升至 34.9%。

2019 年 6 月，公司打造全新升级的珠江纯生 1997 致敬经典，新产品上市邀请萧敬腾的

狮子乐队代言，取得较好的反响。2019 年前三季度公司高档啤酒销量增长增长 8.29%，

高档啤酒的占比由去年同期的 34.36%提升至 37.18%。 

根据公司招股书披露，2009 年公司销售的纯生啤酒吨酒价 4081 元/吨，是普通熟啤酒的

2.2 倍，是公司整体吨酒价的 1.7 倍；2009 年纯生啤酒毛利率约为 49.1%，高于整体毛

利率水平 41.4%。 

图表 18：纯生销量及占比增长(万吨)  图表 19：按档次划分产品结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司推动易拉罐占比提升，行业内处于领先水平。公司自 2013 年开始加快对易拉罐产

线的投入，2014 年 9 月湛江新增易拉罐线项目投产，2015 年广西公司和梅州公司各新

增一条易拉罐啤酒生产线。2016 年易拉罐销量同比增长 11.82%，同时占比持续提升，

截至 2019 年上半年公司易拉罐销量占比已达到 30%。同行业相比公司罐装化率处于领

先水平，青啤罐装化率约为 20%，重啤 15%左右。 

 

易拉罐占比提升推动公司吨酒价和利润增长。易拉罐装销售吨酒价、利润率更高的原因

包括：1）易拉罐装产品结构偏向高档，公司 2018 年易拉罐销量中约有 75%为珠江纯生，

25%为珠江 0 度。由于易拉罐装通常在商超及流通渠道销售，公司在广东本地知名度较
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高，具有一定品牌拉力，因而在商超及流通渠道占据优势。2）易拉罐装啤酒含罐销售，

瓶装啤酒由于可以回瓶，是净酒销售。3）易拉罐成本较玻瓶低，一个易拉罐的成本大约

在 4-5 毛，而一个玻瓶的成本约为 7-8 毛，且玻瓶回收需要费用。 

 

图表 20：易拉罐销量及占比增长(万吨)  图表 21：易拉罐品类产品构成(2018，约数) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

珠江纯生、易拉罐销量占比提升是贡献公司吨酒价增长的主要原因。公司自 2015 年起

着重推进纯生啤酒、易拉罐装等中高档产品占比提升，取得有效成果。2016 年之后公司

吨酒价增速回暖，2019 年前三季度公司吨酒价为 3377 元/吨，同比增长 4.6%。未来 2-3

年纯生、易拉罐销量预计将保持稳定增长，公司吨酒价仍有提升空间。 

 

图表 22：公司吨酒价持续提升 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

运营效率改善，营销改革突破 

公司 2013 年着重推行深度分销，运营效率逐步改善，应收账款周转、存货周转加快。

公司 2010-2012 年应收账款逐年提高，高峰达到 5.49 亿元，应收账款周转天数为 54.1

天。公司之前的销售政策允许赊销，目的是加大对终端的铺货，但在激励的竞争环境下

终端动销不畅导致现金流回款变慢，应收账款大幅增加。2013 年以后公司积极推进销售

模式转型，精耕细作广东市场，根据各地市场实际情况提升终端掌控力。销售政策细化，
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逐步转换为现款现货，截至 2018 年应收账款下降到 1377 万，应收账款周转天数仅为

4.2 天。 

同时公司积极控制存货水平，减少库存商品水平，2016/17/18年分别计提 14.7/22.9/35.6

百万元存货跌价损失，存货周转也逐年加快，2018 年存货周转天数下降至 80.5 天。 

 

图表 23：公司应收账款周转加快(百万元)  图表 24：公司存货周转加快 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司在广东省内具备较强的品牌拉力，商超流通渠道占比高，近年逐步发力餐饮。公司

当前的渠道结构中，商超流通占比约 70%，餐饮+夜场占比 30%。公司在广东省内知名

度高，品牌拉力强，因而在商超流通渠道销售较好。餐饮渠道竞争激烈，需要厂家和经

销商的推力，通常也是品牌进入新市场的首选，百威、青啤在广东餐饮渠道投入费用更

多，占据一定优势。 

公司近年来加大对餐饮渠道的推力。2017 年餐饮渠道通过“厂家主导”模式渠道一定成

果，中高档产品销量同比提升 10%；同时夜场品牌推广活动推动夜场销量同比增长 16%。

2018 年新开拓餐饮终端 9.6 万个，高端餐吧、星级酒店等高端渠道 315 家。2019 年与

广东省粤菜产业发展促进会合作，发布以珠江啤酒为原料的原创菜式。 

 

图表 25：公司当前渠道结构占比(约数)  图表 26：公司加大对餐饮渠道开发 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

定增发力营销网络、渠道建设项目。2016 年公司为保障主营业务健康快速发展，非公开

发行股票募集资金 43.12 亿元投入销售渠道、产能扩大搬迁、精酿啤酒、信息化平台建

设等项目。1）现代化网络建设及升级项目计划投资 10.08 亿元，包括渠道优化和终端展

示体系建设两部分内容。公司计划新购置 5980 台配送车辆，投放于广东省内粤北、粤

西的薄弱市场以及广东省外拟重点开发市场；另外计划新增 17.5 万台终端冷冻展示柜投
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放于重点市场，主要用于中高档产品的陈列展示及冷藏。 

此外公司还计划投资 2.52 亿元用于四个精酿啤酒生产线及体验门店建设。雪堡精酿是公

司超高档产品，荣获国内外多项大奖。2018 年公司雪堡精酿啤酒体验店进驻白云机场

T2 航站楼。 

 

图表 27：公司 2016 年非公开发行股票预案 

 项目名称 投资总额(百万) 

1 现代化营销网络建设及升级项目 1007.8 

2 O2O 销售渠道建设及推广项目 304.3 

3 啤酒产能扩大及搬迁项目 2621.9 

4 精酿啤酒生产线及体验门店建设项目 252.0 

4.1 其中：广西珠啤精酿啤酒项目 63.0 

4.2 东莞珠啤精酿啤酒项目 63.0 

4.3 湛江珠啤精酿啤酒项目 63.0 

4.4 湖南珠啤精酿啤酒项目 63.0 

5 珠江琶醍啤酒文化创意园区改造升级项目 1814.1 

6 信息化平台建设及品牌推广项目 600.5 

 合计 6600.5 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

财务：净利润加速提升，资产周转加快后 ROE 有望改善 

改革成效显现，净利润加速提升。公司 2012-13 年销售政策调整，淘汰部分低利润产品

导致整体销量高位回落，2013 年后公司启动总部搬迁计划对产能利用率产生影响，叠加

近年来成本压力持续提升，公司毛利率呈现下滑趋势。2017-18 年公司产品结构调整成

效显著，高档纯生系列、罐装产品销量占比提升，毛利率改善。同时管理费用率逐年下

滑，叠加利息收入增多，公司业绩保持较快增长。2017/18 年公司扣非后归母净利润分

别为 3.08/3.54 亿元，同比增长 67.9%/14.8%。 

 

图表 28：公司历年毛利率及费用率水平(%)  图表 29：公司历年归母净利润及增速(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

政府补助、利息收入近年对利润总额有较大贡献。由于公司广州总部位于广州新中轴线，
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紧靠珠江南岸，按照广州市政府要求处置总部土地并启动搬迁工作。根据公司 2013 年

《关于公司广州总部土地处置的公告》，公司自留用地 6.91 万平方米，剩余 17.38 万平

方米土地纳入政府储备；此外广州人民市政府给予总补偿金额 22.98 亿元，分批交地，

分期付款。对业绩影响方面，其中 1）费用性相关补助计入营业外收入，与相关费用抵

消后对业绩不存在影响；2）预计与新建资产相关的资产性支出 11 亿元，将按照资产预

计使用期限平均分摊转入营业外收入，对 2014、2015 及 2016-2038 年度税后损益产生

影响分别约为 330 万元、890 万元及 3300 万元。 

2015 年公司已经基本完成总部向南沙工厂的搬迁，2016 年年底已经累计收到 21.83 亿

元补偿款，当年政府补助达到 8.44 亿高峰，搬迁重建工作完成。2017、2018 年政府补

助回归至正常水平的 8000-9000 万元。 

 

2017 年公司顺利完成非公开发行后，募集款项净额 42.96 亿元到账后产生利息收入。

2017/18 年公司利息收入分别为 1.82/2.70 亿元，占利润总额的 71%/58%。截至 2019

年三季度，公司货币资金+其他流动资产合计约有 54.1 亿元。 

 

图表 30：公司历年政府补助及占收入比重(%)  图表 31：公司历年利息收入及占营收比重(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司研发费用投入稳定，占收入比重保持在 3.5%左右。公司重视研发投入，以市场为

导向，强化科研成果向生产力转化。公司近几年研发人员数量占比保持在 15%左右。2015

年子公司湛江珠啤被评为高新技术企业，公司科技创新投入 1 亿余元。成功开发雪堡精

酿红啤酒、黑啤酒、原浆啤酒和珠江经典 1985 共 4 个新产品。2018 年公司加快开发德

式小麦啤酒、冬季姜汁啤酒等 6 款新品。 

图表 32：公司研发费用投入 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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ROE 与销售净利率走势趋同，2017-18 年受到资产周转率拖累。2017-18 年公司销售

净利率加速提升，但是受到资产周转率、权益乘数下滑的影响 ROE 增速放缓。2017/18

年公司总资产周转率下滑至 0.42/0.34 的主要原因是公司货币资金进账较多，一方面是

广州总部搬迁获得的政府补偿款，另一方面来源于 2017 年非公开发行募集资金到账。

公司 2017/18 年货币资金和其他流动资产合并达到 61.4/73.0 亿元，占总资产比重为

54%/60%。 

横向比较来看，2018 年青岛啤酒、华润啤酒的经调整 ROE 分别为 8.6%/9.9%，净利润

率低于珠啤，但资产周转率、权益乘数均在 0.8/2.0 左右，高于公司水平。公司应收账

款、存货周转率逐年改善，未来公司募集资金逐步投入项目使用，资产周转率、权益乘

数提升，ROE 水平有较大提升空间。 

 

图表 33：公司 ROE 拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

其他业务：餐饮租赁+商业地产 

公司 2010 年成立了控股子公司广州琶醍投资管理有限公司，发展与啤酒主业相关的餐

饮、旅游、文化艺术等第三产业。公司积极开发以啤酒文化为主题得第三产业，通过举

办珠江琶醍啤酒节、世界杯啤酒之夜、国际美食节等活动，进一步扩大琶醍的影响力。

同时公司通过经营珠江-英博国际啤酒博物馆，开展系列主题活动，2013 年公司完成总

部沿江啤酒文化主题园区 1.4 万平米的出租工作，2014 年全年参观人数超过四万人次，

珠江•琶醍啤酒文化创意艺术区被认定为国家 AAA 级旅游景区。公司租赁餐饮服务收入

保持稳健增长，2018年实现营收 7433万元，利润总额 3305万元，分别同比增长 17.61%、

6.57%，归母净利润约为 1500 万元。 
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图表 34：公司琶醍文化产业  图表 35：公司租赁餐饮收入 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司 2019 年 9 约已补交土地出让金 18.1 亿元，即将启动“珠江-琶醍啤酒文化创意艺

术园区改造升级项目”。公司总部地处广州新中轴线，紧靠珠江南岸，毗邻广交会展馆，

地理位置优越。广州市委市政府若干会议及批示明确提出“同意珠啤以更新改造方式就

地建设企业总部，保留琶醍啤酒文化创意艺术区和啤酒博物馆，积极发展文化休闲饮食

娱乐等啤酒辅业，打造广州旅游休闲观光新名片。” 

 

根据公司公告，宗地面积 6.9 万平米，主体建筑物性质为文化设施用地，兼容商业设施

用地、商务设施用地，建筑总面积不大于 25.99 万平米，容积率不高于 3.7。商业地产

预计将于 2020 年开始建设，预计最快 2021 年建成投入使用。公司计划项目建成后小部

分约 30%建筑面积对外出售；大部分为自用，新增房地产开发运营业务。根据周围地块

的拍卖价格，预计商业地产出售带来 30 亿左右收入，10 亿+利润；商业地产租赁每年

约贡献 2 亿元利润。 

 

图表 36：公司其他业务构成及未来计划 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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餐饮租赁

• 2018年新增招商面机4698平，推进文化创意与啤酒产业融合发展，新增文化
创意工作室、特色餐饮等12家，2018年入户商家达56家。

• 2018年实现营收7433万元，利润总额3305万元，归母净利润约1500万元。

商业地产

• 珠江-琶醍啤酒文化创意艺术园区改造升级，预计建筑总面积不大于25.99万
平方米，容积率不高于3.7；

• 商业地产出售：30%左右(6-7万平)建筑面积用于出售，预计约30亿元收入，
10+亿元利润；

• 房地产开发经营：13万平米左右用于出租，预计2022年开始能够实现年利
润2+亿元左右。
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盈利预测与估值 

关键假设&盈利预测 

啤酒业务：中高档啤酒销量占比持续提升，量价齐升，收入端中个位数增长。 

公司高档啤酒主要为纯生系列，2015-18 年销量增长 CAGR 约为 14%，2019 年 6 月纯

生 97 上市后动销顺利，预计纯生系列销量处于上升周期，预计 2019/20/21 年高档啤酒

销量分别同比增长 10%/9%/8%，至 47.3/51.6/55.7 万吨，销量占比至 2021 年提升至

42.9%。 

公司中档啤酒以珠江 0 度为主，2018 年占整体啤酒销量 52%，预计未来 3 年销量逐年

下降 2%左右，至 2021 年中档啤酒销量约 61.8 万吨，销量占比 47.6%。大众档啤酒主

要销往省外且占比不高，预计未来 3 年销量持续萎缩，至 2021 年销量占比低于 10%。 

 

吨酒价方面，2019 年前三季度吨酒价同比增长 5%左右，预计其中 1-2%左右来自于增

值税下调利好，其余来自于公司吨酒价提升及产品结构改善。2020-21 年公司拟对部分

产品进行价格微调，同时产品结构持续优化，预计吨酒价保持 3-4%左右增幅。 

综上预计啤酒业务收入 2019/20/21 年分别为 41.1/43.6/45.9 亿元，同比增长

6.4%/6.1%/5.3%。 

 

非啤酒业务：预计租赁餐饮服务保持 12-15%左右增长，酵母饲料销售、包装材料保持

平稳，其他业务保持 15%增幅。非啤酒业务占整体营收比重由 2018 年 4.3%提升至 2021

年 5%左右。 

 

综上，预计公司 2019/20/21 年整体营收分别为 43.1/45.8/48.4 亿元，同比增长

6.6%/6.4%/5.6%。 

 

图表 37：公司营收拆分及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

高档啤酒销量(万吨) 40.5 43.0 47.3 51.6 55.7 

占比(%) 33.5% 35.0% 37.6% 40.4% 42.9% 

中档啤酒销量(万吨) 64.9 66.0 64.4 63.1 61.8 

占比(%) 53.7% 53.2% 51.2% 49.4% 47.6% 

大众档啤酒销量(万吨) 15.6 15.0 14.1 13.1 12.3 

占比(%) 12.9% 12.1% 11.2% 10.3% 9.5% 

啤酒总销量(万吨) 121.0 124.0 125.8 127.7 129.8 

yoy(%) 4.1% 2.5% 1.4% 1.6% 1.6% 

吨酒价(元/吨) 2992.2 3117.7 3268.6 3414.7 3536.5 

yoy(%) 1.5% 4.2% 4.8% 4.5% 3.6% 

啤酒业务收入(百万元) 3620.2 3864.7 4110.3 4361.6 4590.7 

租赁餐饮服务(百万元) 54.2 63.2 72.7 81.4 91.2 

酵母饲料销售(百万元) 22.6 25.9 25.0 25.0 25.0 

包装材料(百万元) 3.8 1.8 2.0 2.0 2.0 

其他业务(百万元) 62.7 83.7 96.3 110.7 127.3 

收入合计(百万元) 3763.6 4039.3 4306.3 4580.8 4836.2 

营收 yoy(%) 6.2% 7.3% 6.6% 6.4% 5.6% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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成本端：公司啤酒业务成本构成中，直接原材料、包材成本各占三分之一，人工、折旧

及其他制造费用部分占比约三分之一。从整体吨酒成本来看，由于包材、人工成本提升 

，以及搬迁工厂带来制造费用提升，公司吨酒成本保持个位数增幅。与行业内其他公司

不同，2019 年前三季度公司营业成本同比下降 2%左右，主要原因是：1）公司在 2018

年原材料价格低位时进行部分囤货；2）公司生产端对能耗及效率进一步控制；3）研发

费用归集口径发生改变，2018 年有部分费用归集到营业成本中，2019 年开始列入利润

表端。 

受益大麦价格下行、罐装化率提升，未来 2-3 年成本压力不大。海关总署数据显示，进

口大麦价格自 2019 年 2 月逐步下滑，9 月份同比下降 8.9%，2019/20 年度北半球大麦

丰产基本能够维持下行趋势。同时未来公司罐装产品销量仍将保持 8%左右增幅，销量

占比提高使得包材成本下行。 

 

图表 38： 珠江啤酒成本构成(2018 年，约数)  图表 39：重庆啤酒历年吨酒成本走势(元/吨) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

费用端：销售费用率、管理费用率保持平稳。公司销售费用构成中以人工、广告宣传、

物流办公费用为主，其中人工支出占比上涨明显，自 2014 年 6%提升至 2018 年 9.1%，

这与公司加大对餐饮渠道、薄弱市场开发及投入有关。我们认为在广东啤酒市场竞争环

境仍然较为激烈的境况下，未来 2-3 年费用投放趋势不会转变，预计整体销售费用率保

持平稳。管理费用构成中同样以人工支出为主，未来仍将保持平稳态势。 

 

图表 40：公司销售费用分拆及走势(占营收比,%)  图表 41：公司管理费用分拆及走势(占营收比,%) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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综上，预计公司 2019/20/21 年实现收入 43.06/45.81/48.36 亿元，同比增长

6.6%/6.4%/5.6%。2019 年 9 月公司补交 18 亿土地出让金，预计对 2019-20 年利息收

入产生小幅影响，测算对 2020 年财务费用影响约 4000 万。预计 2019/20/21 年归母净

利润分别为 5.06/5.53/6.18 亿元，分别同比增长 38.0%/9.4%/11.7%。 

 

图表 42：公司主要财务指标 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,764 4,039 4,306 4,581 4,836 

增长率 YoY(%) 6.2 7.3 6.6 6.4 5.6 

归母净利润(百万元) 185 366 506 553 618 

增长率 YoY(%) 62.8 97.7 38.0 9.4 11.7 

EPS(元) 0.08 0.17 0.23 0.25 0.28 

净资产收益率(%) 2.5 4.6 6.1 6.5 7.0 

P/E(倍) 84.9 42.9 31.1 28.4 25.5 

EV/EBITDA(倍) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

估值分析 

公司适用于分部估值法，当前啤酒板块适用 EV/EBITDA 估值方法，商业地产由于尚未开

工建设，我们保守采用重置成本法 

 

商业地产：琶醍所处地理位置优越，地处广州新中轴线、紧靠珠江南岸，参考临近地块

土地相似容积率的项目成交楼面地价约在 1.8 万/平左右，估算公司商业地产项目价值约

为 46.78 亿元。 

 

啤酒业务：啤酒行业由于持续的产能扩张、收购兼并，导致折旧摊销水平、资产负债率

高，进而导致账面净利润通常低于现金流水平，利息支出较大，无法真实反映企业盈利

情况，通常采用 EV/EBITDA 方法估值。 

从 EV/EBITDA 角度，成熟啤酒市场 EV/EBITDA 在 11-12 倍，成长型市场估值接近 20

倍。国际啤酒巨头百威英博、喜力、嘉士伯 2020 年估值水平约为 11-12 倍，港股上市

百威亚太、华润啤酒 2020 年 EV/EBITDA 约为 19-20 倍，中国啤酒市场相比于西方发达

国家成熟市场仍处于成长期，高端化趋势明显，享受估值溢价。横向比较当前市值对应

公司 2019/20 年 EV/EBITDA 为 22.5/19.0 倍，与华润啤酒、百威亚太估值水平相近。 

如果从市值中剔除公司商业地产业务 46.78 亿，对应 2019/20 年调整后 EV/EBITDA 为

14.0/12.4 倍，低于行业平均水平。公司未来 2-3 年纯生、罐装啤酒销量占比提升，结构

改善明显，啤酒业务利润率呈现上升趋势，当前调整后估值处于偏低位置。 
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图表 43：可比公司估值比较(截至 2019 年 11 月 29 日) 

 
总市值 

(亿美元) 

EPS(美元/人民币) EV/EBITDA 
PETTM PSTTM 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

百威英博 1,281.2 4.26 3.05 4.69 4.59 12.7 12.7 12.3 11.9 18.5 2.4 

喜力 597.6 3.74 4.68 4.87 5.25 13.9 13.6 11.9 11.4 28.1 2.5 

嘉士伯 166.0 5.20 5.67 6.12 6.71 18.8 11.8 11.5 10.9 21.2 1.8 

百威亚太 472.0 -- -- 0.07 0.10 29.6 24.8 22.5 19.7 51.8 7.0 

华润啤酒 169.9 0.43 0.50 0.70 0.99 30.9 29.5 23.7 19.0 90.3 3.5 

青岛啤酒 97.4 0.93 1.05 1.26 1.53 20.6 18.5 16.3 13.5 35.9 2.5 

重庆啤酒 33.5 0.68 0.83 1.33 1.20 48.4  37.1  26.2  27.8  38.4 6.6 

珠江啤酒 22.4 0.08 0.17 0.23  0.25  56.8  30.0  20.4  18.2  31.2 3.7 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所（华润、重庆、青岛、珠江啤酒 EPS 单位为人民币） 

 

风险提示 

天气、政策法规不确定性。啤酒消费通常在夏季为主，如果夏季天气不够炎热或者阴雨

较多，会导致当年产品销量下降。同时如果政府监管政策有所趋严，夜场、娱乐渠道的

销量可能会受到影响。如果国内政策变化，会对市场稳定性带来影响。 

行业竞争激烈。随着外资啤酒和进口啤酒在国内市场加大促销，将进一步加剧国内中高

端产品市场的竞争态势，由于公司产品面向中高端产品市场比重较大，可能影响公司短

期的销量和收入增长。 

原材料成本波动。如果原材料成本、包材成本发生波动，会对公司的盈利能力影响。公

司目前原材料大麦主要依赖进口，因此汇率的变动将会影响本公司的原材料采购成本。 

估计和假设条件不准确。在进行嘉士伯体外资产估算以及盈利预测时，如果报告中假设

条件不准确，可能会造成估计的结果不准确。 
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