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乐惠国际(603076) 
 报告日期：2023 年 08 月 10 日  
发 4.6 亿定增预案，拟建 445 家自营小酒馆、鲜啤业务大幅提速   
——乐惠国际点评报告 
  
事件 

2023 年 8 月 9 日，公司发布向特定对象发行 A 股股票预案 

投资要点 

发布定增预案，加速全国鲜啤 30 公里自营小酒馆开拓及昆明、长春酒厂布局 

本次定增项目：公司拟向特定对象发行拟募集资金总额（含发行费用）不超过 46,350.43 万

元， 扣除发行费用后的募集资金净额拟用于：鲜啤零售终端项目建设、过程装备产能扩充建设

以及补充流动资金。其中鲜啤零售终端项目，计划在 3 年建设期内在全国 10 个城市新增 445 

家自营精酿鲜啤小酒馆，新增门店营业面积合计 17,800 平方米。进一步提升自营门店的运营规

模，完善鲜啤零售终端营销网络体系，提升公司产品市场形象和品牌知名度。公司近期在东

北、上海、浙江、湖北、江苏和湖南等多地联开 40 多家小酒馆，全国小酒馆建设不断提速。 

新设昆明、长春鲜啤酒厂投建，全国酒厂布局不断完善。为进一步提高公司募集资金的使用效

率，公司拟终止“鲜啤酒售卖机运营项目”，并将募集资金 15,450 万元投入至“昆明鲜啤三十公

里城市酒厂项目”和“长春鲜啤三十公里城市酒厂项目”。本次昆明、长春酒厂建设是公司继上

海、宁波、沈阳、长沙、武汉后，又新增的两处精酿工厂。公司鲜啤全国工厂网络不断完善，

协同效应将进一步加强，增强公司鲜啤业务护城河和先发优势。 

从“产品好”到“卖的好”，看好公司鲜啤业务模式、销量及业绩突破式发展 

公司作为啤酒设备龙头转型精酿鲜啤，鲜啤业务 2022 年已从“0-1”过渡到从“1-N”，开启模式

复制，2023年将进一步从“产品好”到“卖得好”，带动公司鲜啤销量、收入及业绩超预期。主要

原因为：1）公司转型3年至今，鲜啤业务团队搭建、工厂布局及市场战略已逐渐成熟。战略：

深耕当地市场，战略聚焦，战略方向正确。2）2022 年在宏观环境不利情况下，鲜啤销售仍有

不俗成绩，证明其产品力已受到消费者认可，今年加大渠道布局及销售力度后，销量有望大幅

提升。3）全国性工厂布局，已形成宁波、上海、长沙、沈阳四大基地，另有武汉、南京、昆

明、长春、西安工厂等在建及规划中，全国性鲜啤工厂网络初步形成，有望发挥协同效应，深

耕本地市场、缩短运输半径，带动鲜啤收入及盈利能力提升。 

从“1 到 N”大规模拓展开启，全国性渠道进展&工厂复制驶入快车道 

我们认为公司已开启从“1 到 N”大规模复制阶段，全国性渠道进展和工厂端的复制将驶入快

车道。战略大客户：已与山姆会员店、重庆百货、罗森、新佳宜、麦德龙、大润发、丰茂烤

串、海底捞、Ole 等全国连锁系统合作，其他全国性重点客户合作也在积极推进中。经销合

作：全国各重点区域累计开发终端持续提升；直销渠道：全国范围内小酒馆、打酒站等终端数

量持续提升，近期全国多地数店齐开；线上业务：在京东、天猫、抖音等渠道开设店铺，并积

极探索私域体系搭建。工厂复制：沈阳酒厂（年产 5000 吨)和长沙酒厂（年产 1 万吨)已正式投

产，上海松江及宁波酒厂运营中（合计 1.3 万吨/年），年产 2万吨武汉工厂建设中，新增昆明、

长春酒厂拟建，全国“百城百厂”战略加速推进。看好公司成为鲜啤领域的第一品牌。   

盈利预测与估值 

考虑公司前期精酿业务处于投入期，我们预计 2023~2025 年归母净利润分别为 1.1、2.0、3.2 亿

元，增速为 419%、78%、60%，2022-2025 年三年复合增速 145%，PE 43、24、15 倍。看好公

司装备业务迈上新台阶，鲜啤业务从“1-N”大规模复制加速，销量高增，维持“买入”评级。 

风险提示 

居民消费需求疲软；自主品牌鲜啤销售、精酿啤酒项目落地不及预期 
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基本数据 
 

收盘价 ￥40.85 

总市值(百万元) 4,930.65 

总股本(百万股) 120.70  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《小酒馆 40+店联开，大规模

扩张逐步开启》 2023.07.18 

2 《沈阳小酒馆十店齐开；公司

精酿鲜啤全国开拓提速》 

2023.07.14 

3 《拟建昆明、长春酒厂；公司

精酿鲜啤全国开拓提速》 

2023.07.02   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  1204 1598 2125 2973 

(+/-) (%) 21.7% 32.7% 33.0% 39.9% 

归母净利润  22 114 202 323 

(+/-) (%) -52.7% 419.4% 77.7% 60.0% 

每股收益(元)  0.2 0.9 1.7 2.7 

P/E 225  43  24  15  

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：公司发布定增预案 

本次向特定对象发行拟募集资金总额（含发行费用）不超过 46,350.43 万元，扣除发行费用后，募集资金拟分别用于以

下项目： 

其中鲜啤零售终端项目，计划在 3 年建设期内在全国 10 个城市新增 445 家自营精酿鲜啤小酒馆，新增门店营业面积合

计 17,800 平方米。通过本项目的建设，进一步提升自营门店的运营规模，完善鲜啤零售终端营销网络体系，提升公司产

品市场形象和品牌知名度，有助于促进公司精酿鲜啤业务营业收入规模的进一步扩大。 

表1： 公司募集资金拟用于以下项目 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 拟投入募集资金金额（万元） 

1 鲜啤零售终端建设项目 22,410.95 17,501.25 

2 过程装备产能扩充项目 19,497.77 14,949.18 

3 补充流动资金 13,900.00 13,900.00 

合计 55,808.72 46,350.43 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

附录二：公司变更部分非公开发行股票募集资金投资项目 

为进一步提高公司募集资金的使用效率，公司拟终止“鲜啤酒售卖机运营项目”，并将募集资金 15,450.00 万元投入至

“昆明鲜啤三十公里城市酒厂项目”和“长春鲜啤三十公里城市酒厂项目”。该项目分别由昆明鲜啤三十公里科技有限公司

和长春鲜啤三十公里科技有限公司实施。 

表2： 本次项目变更基本情况 

项目名称 投资总额（万元） 变更前拟投入募集资金（万元） 变更后拟投入募集资金（万元） 

昆明鲜啤三十公里城市酒厂项目 15,230.54 / 10,445.53 

长春鲜啤三十公里城市酒厂项目 7,851.28 / 5,004.47 

合计 23,081.82 / 15,450.00 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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附录三：鲜啤 30 公里全国 40+店联开 
 

图 1：鲜啤 30 公里全国联开 40+店   图 2：鲜啤 30 公里新开店地址 

 

 

 

 

资料来源：公司公众号、浙商证券研究所   资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 
 
附录四：“鲜啤 30 公里”登入山姆会员店 
 
图 1：“鲜啤 30 公里”登入山姆会员店   图 2：“鲜啤 30 公里” 登入山姆会员店 

 

 

 

 
资料来源：公司公众号、浙商证券研究所   资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 
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附录五：“鲜啤 30 公里”与重庆百货开启战略合作 
 

图 3：“鲜啤 30 公里”联名重百优选   图 4：“鲜啤 30 公里”与重百开启战略合作 

 

 

 

 

资料来源：新世纪超市与重百超市公众号、浙商证券研究所   资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 
附录六：“鲜啤 30 公里”入驻罗森、新佳宜等，渠道端大规模开拓进行中 
 
图 5：“鲜啤 30 公里”入驻罗森便利店   图 6：“鲜啤 30 公里”入驻罗森便利店 

 

 

 

 
资料来源：公司公众号、浙商证券研究所   资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 

图 7：“鲜啤 30 公里”入驻巴邑火锅   图 8：“鲜啤 30 公里”入驻新佳宜 

 

 

 

 

资料来源：巴邑火锅公众号、浙商证券研究所   资料来源：新佳宜公众号、浙商证券研究所 
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图 11：长沙鲜啤 30 公里酒厂 

 

资料来源：望城经济开发区公众号、浙商证券研究所 
 

 
附录七：长沙酒厂、沈阳酒厂正式投产，“百城百厂”规划新增昆明、长春、武汉等酒厂筹建 

根据公司公告和鲜啤 30 公里公众号消息：公司长沙酒厂和沈阳工厂已正式投产，武汉酒厂在建中。“百城百厂”战

略规划新增昆明、长春、成都、西安、厦门、福州多处酒厂筹建。 

本次拟投建的昆明、长春酒厂建设是公司继上海、宁波、沈阳、长沙、武汉后，又新增的两处精酿工厂。公司鲜啤全国工厂网

络不断完善，协同效应将进一步增强，增强公司鲜啤业务护城河和先发优势。 

图 12：沈阳工厂正式投产，新增武汉酒厂筹建，公司“百城百厂”开启全国性扩张 

 

资料来源：公司微信公众号、浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2691  2842  3456  4127   营业收入 1204  1598  2125  2973  

  现金 576  449  529  518     营业成本 928  1180  1472  1895  

  交易性金融资产 24  73  66  54     营业税金及附加 9  12  16  22  

  应收账项 439  316  322  383     营业费用 72  56  90  175  

  其它应收款 27  25  32  52     管理费用 99  149  202  327  

  预付账款 187  209  286  362     研发费用 52  66  86  122  

  存货 1240  1593  2032  2569     财务费用 14  45  63  86  

  其他 198  178  189  188     资产减值损失 1  (7) (6) (6) 

非流动资产 670  661  844  1218     公允价值变动损益 (25) 3  5  (6) 

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 18  17  18  18  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 2  1  1  1  

  固定资产 421  441  542  764   营业利润 2  123  225  364  

  无形资产 71  68  66  64     营业外收支 4  8  7  7  

  在建工程 59  71  137  270   利润总额 6  131  232  372  

  其他 119  81  99  120     所得税 (12) 17  30  48  

资产总计 3360  3503  4300  5344   净利润 18  114  202  323  

流动负债 1855  1898  2490  3208     少数股东损益 (4) 0  0  0  

  短期借款 522  771  1176  1687   归属母公司净利润 22  114  202  323  

  应付款项 281  273  362  493     EBITDA 68  205  329  503  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.18  0.94  1.67  2.68  

  其他 1052  854  952  1028        

非流动负债 170  156  159  162   主要财务比率     

  长期借款 137  137  137  137    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 33  19  22  25   成长能力     

负债合计 2025  2054  2649  3370   营业收入 21.71% 32.70% 32.95% 39.95% 

少数股东权益 26  26  26  26   营业利润 -97.61% 6997.05% 83.57% 61.88% 

归属母公司股东权益 1309  1423  1625  1948   归属母公司净利润 -52.66% 419.37% 77.69% 60.00% 

负债和股东权益 3360  3503  4300  5344   获利能力     

      毛利率 22.92% 26.15% 30.73% 36.27% 

现金流量表      净利率 1.49% 7.12% 9.51% 10.87% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 1.67% 8.17% 13.04% 17.84% 

经营活动现金流 (185) (126) (104) (86)  ROIC 4.66% 6.28% 8.37% 10.14% 

净利润 18  114  202  323   偿债能力     

折旧摊销 37  32  38  50   资产负债率 60.27% 58.64% 61.61% 63.06% 

财务费用 14  45  63  86   净负债比率 40.44% 46.83% 52.28% 56.94% 

投资损失 (18) (17) (18) (18)  流动比率 1.45  1.50  1.39  1.29  
营运资金变动 (98) 39  77  27   速动比率 0.78  0.66  0.57  0.49  
其它 (138) (339) (465) (556)  营运能力     

投资活动现金流 (62) (91) (177) (375)  总资产周转率 0.39  0.47  0.54  0.62  
资本支出 (91) (60) (200) (400)  应收账款周转率 3.96  4.32  7.07  9.09  
长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.26  4.26  4.63  4.43  
其他 29  (31) 23  25   每股指标(元)     

筹资活动现金流 257  90  361  450   每股收益 0.18  0.94  1.67  2.68  
短期借款 (30) 249  405  511   每股经营现金 (1.54) (1.04) (0.86) (0.72) 
长期借款 137  0  0  0   每股净资产 10.85  11.79  13.46  16.14  
其他 150  (159) (44) (61)  估值比率     

现金净增加额 10  (127) 80  (11)  P/E 225.2  43.4  24.4  15.3  
      P/B 3.8  3.5  3.0  2.5  
      EV/EBITDA 68.9  26.4  17.5  12.6  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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