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[Table_Summary] 一、事件概述 

3 月 24 日，公司发布 2020 年年报，报告期内实现营业总收入 42.49 亿元，同比

+0.13%；实现归母净利润 5.69 亿元，同比+14.43%；基本 EPS 为 0.26 元。2020 年

度拟每股派发红利 0.115 元（含税）。 

二、分析与判断 

 2020 年量减价升使利润端增速高于收入端，产品高端化持续推进 

2020 年公司实现营收/归母净利润 42.49/5.69 亿元，同比分别+0.13%/+14.43%；合

Q4 单季度实现营收/归母净利润 7.42/0.64 亿元，同比分别-1.78%/+48.60%。总体看，

疫情对销量的冲击仍然较为明显，2020 年啤酒销量下滑 4.65%，但受益于吨价提高，

收入规模总体与 2019 年持平。利润端，公司聚焦产品创新，推动高档产品销量占比

提升；同时积极开展开源节流、降本增效工作，充分利用国家阶段性减免企业社会

保险费等优惠政策带来的成本降低，使得全年利润端增速大幅高于收入端。 

分产品看，2020 年高档/中档/大众化产品分别实现营业收入 21.70/15.04/3.87 亿元，

同比分别+9.07%/-12.84%/+15.81%；高档/中档/大众化产品分别占销售收入比重

53.44%/37.02%/9.54%，同比分别+4.30ppt/-5.58ppt/+1.28ppt；高档/中档/大众化产品

分别实现毛利率 54.04%/45.93%/34.66%，同比分别+4.66ppt/+2.19ppt/+3.69ppt。总体

看，高档、大众化产品收入保持平稳增长，中档产品收入同比下滑，收入向高档产

品集中趋势明显。三类产品毛利率同比均上升，显示产品高端化趋势持续推进。 

从销量与吨价看，2020 年公司销售啤酒产品 119.94 万吨，同比-4.65%；啤酒销售均

价为 3386 元/吨，同比+5.18%。销售均价的上升保证产品毛利率的提高。 

从渠道分布看，2020 年普通/商超/夜场/电商渠道分别实现收入 38.87/0.75/0.75/0.25

亿元，同比分别+0.69%/+3.16%/-24.27%/+20.77%；分别实现毛利率 49.13%/55.33%/ 

42.31%/60.25%，同比分别+3.64ppt/+7.49ppt/+2.41ppt/-3.02ppt。总体看，公司线下普

通流通渠道仍然是线下核心销售渠道；2020 年疫情对夜场渠道负面冲击较为明显；

电商渠道保持较快增长。2020 年末，广东/其他地区各有经销商 224/508 家，同比

+22.40%/ +45.98%，经销商数量及线下渠道布局正快速扩张。 

电商渠道，2020 年整体实现营收 0.25 亿元，同比+20.77%，毛利率 60.25%，同比  

-3.02ppt；其中高档/大众化产品分别实现营收 0.15/0.09 亿元，同比分别+28.53%/ 

+9.68%，分别实现毛利率 64.34%/53.41%，同比分别-3.83ppt/-2.87ppt。总体看，电

商渠道仍然保持较高速增长，其中高档品增速高于大众化产品；电商渠道毛利率同

比略有下滑，预计降价活动较多所致，但整体毛利率水平仍然高于其他渠道。 

 产品高端化及成本下降推高毛利率，期间费用率同比提高 

2020 年公司毛利率 50.19%，同比+3.35ppt（Q4 为 43.65%，同比-5.75ppt）。公司毛

利率提高的原因包括：（1）高端产品占比同比提升；（2）玻璃瓶、麦芽等原材料成

本下降；（3）受益社保费用及其他税费的减免优惠，生产成本同比降低。 

2020 年期间费用率 24.45%，同比+0.26ppt（Q4 为 23.29%，同比-12.61ppt）。其中销

售费用率 17.49%，同比-0.76ppt（Q4 为 16.71%，同比-6.05ppt），原因是物流及周转

包装物摊销下降。管理费用率 8.44%，同比+0.21ppt（Q4 为 11.18%，同比-5.05ppt）。

研发费用率 3.23%，同比+0.39ppt（Q4 为 3.23%，同比+0.35ppt）。 

 

 

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格：         9.65元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-3-24 

近 12个月最高/最低

（元） 
12.93/6.5 

总股本（百万股） 2213.33  

流通股本（百万股） 2213.32  

流通股比例（%） 100% 

总市值（亿元） 213.59  

流通市值（亿元) 213.59  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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点评：Q3 旺季动销顺畅，业绩保持

平稳增长 
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[Table_Title] 珠江啤酒（002461） 
公司研究/点评报告 

产品高端化持续发力，中长期成长性可期 

——珠江啤酒（002461）2020 年年报点评 

点评报告/食品饮料行业                       2021 年 3 月 25 日 
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mary] 财务费用率为-4.70%，同比+0.42ppt（Q4 为-7.84%，同比-1.86ppt），原因是利息收入

同比有所下降。 

 品牌、产品、营销共同发力，中长期成长性可期 

品牌建设方面，公司 2020 年升级雪堡啤酒品牌设计，与广州塔、中国邮政等跨界合

作，联名推出定制产品。珠江纯生延续“啤酒+音乐”的基因，开展夜场明星秀等音

乐活动 83 场。公司在广佛、莞深、中山有序开展珠江 0 度“0 号星球”快闪体验店。

大力推广珠江啤酒“南粤情怀”文案瓶，传承经典广府文化。 

产品结构优化方面。公司以产品升级为抓手，聚焦纯生类、罐类等中高端产品。其中，

纯生啤酒销量占比 41%，同比提升 2.6 个百分点；罐类产品销量占比 31%，同比提升

1.3 个百分点。突出 97 纯生高端核心产品，完成销量 7.72 万吨，同比增长 176.77%。

推出珠江 LIGHT、298ml 瓶装纯生 1997、珠江 0 度 Pro 等升级产品 5 款。 

市场营销方面，2020 年公司推进组织架构改革，对广州大区、东莞大区实施市场管

理架构改革，细分管理区域，重点突破餐饮渠道；成立华中大区，把分散的资源集聚

起来，统筹湖北、湖南市场营销工作。 

三、盈利预测与投资建议 

预计 21-23 年公司实现收入 46.46/48.83/51.81 亿元，同比+9.3%/+5.1%/+6.1%；预计

21-23 年公司归母净利润为 6.31/6.91/7.53 亿元，同比+10.8%/+9.6%/+8.9%，按照最新

股本对应 EPS 为 0.29/0.31/0.34 元，目前股价对应 PE 为 34/31/28 倍。目前公司估值

低于啤酒板块 2021 年 41 倍整体估值水平。公司 Q1 销售高速增长，疫情负面影响逐

步消退，长期成长性良好，维持“推荐”评级。 

四、风险提示： 

疫情影响冲击超预期，产品高端化受阻，行业竞争加剧，食品安全问题等。 

  盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,249  4,646  4,883  5,181  

增长率（%） 0.1% 9.3% 5.1% 6.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 569  631  691  753  

增长率（%） 14.4% 10.8% 9.6% 8.9% 

每股收益（元） 0.26  0.29  0.31  0.34  

PE（现价） 37.1  33.9  30.9  28.4  

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,249  4,646  4,883  5,181   成长能力     

  营业成本 2,117  2,365  2,515  2,616     营业收入增长率 0.1% 9.3% 5.1% 6.1% 

  营业税金及附加 388  431  449  479      EBIT 增长率 47.3% -20.0% -16.2% 11.2% 

  销售费用 743  914  1,017  1,101     净利润增长率 14.4% 10.8% 9.6% 8.9% 

  管理费用 359  381  405  440   盈利能力     

研发费用 137  150  158  167     毛利率 50.2% 49.1% 48.5% 49.5% 

   EBIT 506  405  339  377     净利润率 13.4% 13.6% 14.2% 14.5% 

  财务费用 (200) (318) (477) (485)    总资产收益率 ROA 4.4% 4.5% 4.8% 5.0% 

  资产减值损失 (43) (0) 14  (15)    净资产收益率 ROE 6.4% 6.7% 7.0% 7.3% 

  投资收益 4  4  4  4   偿债能力         

营业利润 707  785  861  937     流动比率 3.5  3.3  3.9  4.1  

  营业外收支 (4) 0  0  0     速动比率 2.7  3.3  3.0  4.2  

利润总额 703  784  859  935     现金比率 2.6  3.3  2.9  4.1  

  所得税 117  131  143  156     资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

  净利润 586  653  715  779   经营效率     

归属于母公司净利润 569  631  691  753     应收账款周转天数 2.1  1.9  2.0  1.9  

EBITDA 796  666  578  592     存货周转天数 223.1  152.9  188.0  170.4  

        总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.4  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 6169  9360  8084  12149     每股收益 0.3  0.3  0.3  0.3  

  应收账款及票据 26  27  29  31     每股净资产 4.0  4.3  4.4  4.7  

  预付款项 7  10  10  11     每股经营现金流 0.3  1.6  (0.8) 1.8  

  存货 2089  (81) 2721  (231)    每股股利 0.0  0.1  0.1  0.1  

  其他流动资产 22  22  22  22   估值分析         

流动资产合计 8574  9698  11100  12357       PE 37.1  33.9  30.9  28.4  

  长期股权投资 0  4  8  12       PB 2.4  2.3  2.2  2.1  

  固定资产 2930  2767  2599  2434       EV/EBITDA 17.6  16.3  19.8  13.8  

  无形资产 949  1132  512  307       股息收益率 0.0% 1.1% 1.3% 1.4% 

非流动资产合计 4434  4310  3262  2661        

资产合计 13008  14008  14362  15018        

  短期借款 763  763  763  763   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 515  595  622  653     净利润 586  653  715  779  

  其他流动负债 5  5  5  5     折旧和摊销 334  260  252  200  

流动负债合计 2447  2938  2844  3015     营运资金变动 (176) 2,558  (2,785) 2,993  

  长期借款 500  500  500  500   经营活动现金流 676  3,469  (1,819) 3,971  

  其他长期负债 1078  1078  1078  1078     资本开支 292  34  (811) (388) 

非流动负债合计 1578  1578  1578  1578     投资 (3,457) 0  0  0  

负债合计 4025  4516  4422  4593   投资活动现金流 (3,628) (34) 811  388  

  股本 2213  2213  2213  2213     股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 59  81  105  131     债务募资 744  0  0  0  

股东权益合计 8983  9492  9940  10425   筹资活动现金流 492  (244) (268) (295) 

负债和股东权益合计 13008  14008  14362  15018   现金净流量 (2,460) 3,191  (1,275) 4,064  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

于杰，北京大学经济学学士、硕士。2011年进入证券行业，现于民生证券研究院负责食品饮料、农业方向研究。 

熊航，食品饮料行业分析师。江西财经大学金融学博士，曾任职于上市公司计划财务部、全国性股份制商业银行战

略规划部。2018年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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客户。 
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