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珠江啤酒（002461.SZ） 

营销改革成效显著，“十四五”高质量发展 
事件：公司发布 2020 年报。2020 年实现销量 119.9 万吨，同比-4.65%；

收入 42.49 亿元，同比+0.1%；归母净利润 5.7 亿元，同比+14.4%；扣非

归母净利润 5.2 亿元，同比+45.1%。单 Q4 公司实现销量 20.5 万吨，同比

-8.9%；收入 7.42 亿元，同比-1.8%；归母净利润 0.64 亿元，同比+48.6%。 

产品结构优化，营销改革成效显著。2020 年面对疫情影响，公司实现销量

119.9 万吨，同比-4.7%，吨酒价同比+5.2%，收入端持平微增。公司积极

推动产品结构优化，聚焦纯生、罐类中高端产品增长，并推出珠江 LIGHT、

小瓶纯生 1997、珠江 0 度 Pro 等 5 款升级产品。2020 年纯生销量占比达到

41%，同比提升 2.6 pct；97 纯生高端核心产品完成销量 7.72 万吨，同比

+176.8%；罐类产品销量占比 31%，同比提升 1.3 pct。公司 2020 年进行

组织架构改革、市场精耕细作，在巩固非现饮渠道优势基础上，利用纯生品

类重点突破餐饮渠道。线下渠道端公司积极开展“百日开点”大比武，2020

年公司新增经销商 201 家，其中主要来自广东省外市场；同时积极开拓线上

渠道，电商销量同比+78%。 

毛利率改善叠加费用率下滑，盈利能力改善。2020 年公司啤酒销售毛利率

同比+3.7%，主要源于：1）产品结构改善推动吨价提升；2）前三季度原

材料采购成本下滑；3）社保优惠政策使得公司直接人工同比减少 2300 万

元。2020 年公司继续围绕“开源节流、降本增效”提高运营管理效率，销

售费用率及管理费用率分别同比下降 0.8 pct、增加 0.2 pct，全年营业利润

同比+20.8%，归母净利润率同比提升 1.7 pct。 

“十四五”开局年公司推动高质量发展。展望 2021 年，公司继续实施“3+N”

产品战略，构建多样化产品组合，以满足不同渠道消费需求；加强品牌传播

创新；进一步优化渠道结构，提升餐饮、夜场、电商业务渠道销量占比。成

本端 2021 年或面临压力，我们预计公司能够通过产品结构升级消化成本上

涨，保持业绩稳步增长。 

盈利预测：公司通过坚持推动产品结构升级、营销变革，驱动盈利能力改善。

我们预计公司 2021/22/23 年实现营收 45.8/49.3/51.9 亿元，归母净利润

6.6/7.6/8.4 亿元，分别同比+15%/16.1%/10.1%，对应 PE 32.4/28.0/25.4

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；新品推广不及预期；原材料价格波动；行业

竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,244 4,249 4,575 4,933 5,190 

增长率 yoy（%） 5.1 0.1 7.7 7.8 5.2 

归母净利润（百万元） 497 569 655 760 837 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.8 14.4 15.0 16.1 10.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.22 0.26 0.30 0.34 0.38 

净资产收益率（%） 5.9 6.5 7.0 7.6 7.9 

P/E（倍） 42.7 37.3 32.4 28.0 25.4 

P/B（倍） 2.48 2.38 2.22 2.09 1.96  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5919 8574 10613 9779 11677  营业收入 4244 4249 4575 4933 5190 

现金 3801 6169 7450 5308 8105  营业成本 2256 2117 2302 2444 2544 

应收票据及应收账款 24 26 14 31 15  营业税金及附加 400 388 418 450 474 

其他应收款 59 3 149 15 158  营业费用 774 743 837 898 934 

预付账款 12 7 41 4 41  管理费用 349 359 377 395 405 

存货 535 2089 0 1063 0  研发费用 120 137 151 148 156 

其他流动资产 1488 280 2959 3359 3359  财务费用 -217 -200 -258 -257 -271 

非流动资产 6101 4434 4520 4626 4623  资产减值损失 -35 -43 9 10 10 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 68 75 70 70 70 

固定资产 3102 2930 3029 3153 3170  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 2366 949 932 915 898  投资净收益 1 4 4 4 4 

其他非流动资产 633 555 559 559 555  资产处置收益 -4 -23 0 0 0 

资产总计 12021 13008 15132 14405 16300  营业利润 586 707 813 919 1012 

流动负债 2255 2447 3993 2746 4031  营业外收入 6 9 3 5 5 

短期借款 500 763 763 763 763  营业外支出 4 13 7 2 2 

应付票据及应付账款 587 515 839 598 855  利润总额 588 703 809 922 1015 

其他流动负债 1169 1169 2391 1384 2412  所得税 76 117 132 138 152 

非流动负债 1135 1578 1479 1382 1280  净利润  512 586 677 784 863 

长期借款 0 500 402 304 203  少数股东损益 14 16 22 24 26 

其他非流动负债 1135 1078 1078 1078 1078  归属母公司净利润 497 569 655 760 837 

负债合计 3390 4025 5473 4127 5311  EBITDA 778 888 896 1042 1143 

少数股东权益 54 59 81 104 130  EPS（元） 0.22 0.26 0.30 0.34 0.38 

股本 2213 2213 2213 2213 2213        

资本公积 4504 4504 4504 4504 4504  主要财务比率      

留存收益 1859 2207 2546 2938 3369  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8577 8924 9579 10174 10858  成长能力      

负债和股东权益 12021 13008 15132 14405 16300  营业收入(%) 5.1 0.1 7.7 7.8 5.2 

       营业利润(%) 26.8 20.8 14.9 13.1 10.1 

       归属于母公司净利润(%) 35.8 14.4 15.0 16.1 10.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.8 50.2 49.7 50.5 51.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.7 13.4 14.3 15.4 16.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.9 6.5 7.0 7.6 7.9 

经营活动现金流 758 689 1334 -1780 3047  ROIC(%) 4.3 4.4 4.7 5.4 5.7 

净利润 512 586 677 784 863  偿债能力      

折旧摊销 274 291 230 253 275  资产负债率(%) 28.2 30.9 36.2 28.7 32.6 

财务费用 -217 -200 -258 -257 -271  净负债比率(%) -25.3 -42.8 -53.1 -30.0 -54.4 

投资损失 -1 -4 -4 -4 -4  流动比率 2.6 3.5 2.7 3.6 2.9 

营运资金变动 84 -176 688 -2556 2184  速动比率 1.7 2.6 2.0 2.0 2.1 

其他经营现金流 106 192 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 569 -3628 -312 -356 -267  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2096 293 86 106 -4  应收账款周转率 195.0 170.3 230.0 220.0 230.0 

长期投资 2505 -3457 0 0 0  应付账款周转率 3.6 3.8 3.4 3.4 3.5 

其他投资现金流 5169 -6792 -226 -249 -271  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -724 492 259 -6 18  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.26 0.30 0.34 0.38 

短期借款 -460 263 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.31 0.60 -0.80 1.38 

长期借款 0 500 -98 -98 -101  每股净资产(最新摊薄) 3.87 4.03 4.33 4.60 4.91 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 68 0 0 0 0  P/E 42.7 37.3 32.4 28.0 25.4 

其他筹资现金流 -331 -271 357 91 119  P/B 2.5 2.4 2.2 2.1 2.0 

现金净增加额 603 -2447 1281 -2142 2797  EV/EBITDA 24.5 19.4 17.8 17.3 13.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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