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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司发布 2021 半年报。报告期内，公司实现营业收入

22.18亿元，同比增长10.51%；实现归属于母公司净利润3.11

亿元，同比增长 26.30%；扣非后净利润 2.69 亿元，同比增

长 43.80%；每股收益 0.14 元。其中 Q2 单季实现营业收入

14.45 亿元，同比减少 0.62%；归母净利润 2.41 亿元，同比

增长 6.67%；每股收益 0.11 元。 

 聚焦高质量发展，产品结构优化。公司持续聚焦高质量发

展主题，不断优化产品结构，业绩实现稳步增长。报告期内

公司完成啤酒累计销量62.34万吨，较去年同期增长10.25%，

其中高端啤酒销量同比增长 23.01%，2019 年推出的高端产

品 97 纯生销量同比增长 121.03%；吨价小幅下滑 1.91%至

3,354.18 元/吨。受疫情及原材料、人工成本上升影响，毛

利率微降 0.46pct 至 47.61%。分产品来看，高档啤酒收入

11.86 亿元，同比增 20.16%，销售占比由 51.06%提升至

56.73%，毛利率 52.52%，同比-0.30pct；中档啤酒收入 7.52

亿元，同比减少 0.01%，销售占比由 38.91%减少至 35.97%，

毛利率 40.20%，同比-1.31pct；大众化啤酒收入 1.53 亿元，

同比减 21.29%，销售占比由 10.03%降至 7.30%，毛利率

34.11%，同比-5.74pct。分渠道来看，公司以普通渠道为主，

销售占比 95.71%，营收 20.10 亿元，同比增 7.74%；商超、

夜场和电商渠道分别同比增 11.19%、36.46%和 11.36%。公

司积极布局线下渠道，持续深化深度分销管理，细分经销商

经营区域，广东和其他地区经销商数量较年初分别增加 258

家和 154 家。 

 上半年期间费用率控制有效。上半年期间费用率 22.66%，

同比下降 2pct，其中销售费用率 17.22%，同比-0.43pct；

管理费用率 6.99%，同比-1.21pct；财务费用率-4.82%，同

比-0.68pct；销售净利率 14.40%，同比+1.95pct，再创新高 

 公司未来看点。（1）公司对标世界一流，实施“3+N”产

品战略，以 97 纯生、精品纯生为核心产品，明确“雪堡、

纯生、珠江+特色”品牌组合，持续优化产品结构，推出雪

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,249 4,618 5,021 5,379 

（＋/－） 0.1% 8.7% 8.7% 7.1% 

营业利润 707 857 1,019 1,193 

（＋/－） 20.8% 21.2% 18.8% 17.1% 

归属母公司

净利润 

569 694 827 971 

（＋/－） 14.4% 21.8% 19.3% 17.4% 

EPS（元）

（元） 

0.26  0.31 0.37 0.44 

市盈率 36.5  29.9 25.1 21.4 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 22.13/ 22.13 

流通市值（亿元） 208 

每股净资产（元） 4.06 

资产负债率（%） 33.1 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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珠江啤酒（002461）：产品结构持续优化，费用控制有效 

 推荐（维持）当前股价：9.38 元 

mailto:wanrong@cfsc.com.cn
http://www.cfsc.com.cn/
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堡百香果小麦啤酒等中高端新品，1-6 月中高端产品销量占

比 90%，其中珠江纯生占比提升 4 个百分点；（2）优化营销

业务结构，一方面积极布局线下渠道，着重加大餐饮渠道开

拓力度，餐饮销量及占比不断提升；另一方面大力拓展新兴

渠道，发力传统电商、社区电商等线上平台，同时探索“新

店商”商业模式，深化线上线下融合，打造社区精酿门店 4

家；（3）持续推进产能转型升级，优化产能布局，加快推进

东莞公司产能扩建项目，从化公司高端产品生产线技改成功

投产，推进南沙公司过滤设备升级、河北公司 260ml 规格产

品生产线技改、珠丰司扩大彩面纸产能技改等工作，进一步

优化供给质量。 

 盈利预测：我们微调公司盈利预测，2021-2023 年收入分

别为 46.18、50.21 和 53.79 亿元，EPS 分别为 0.31、0.37

和 0.44 元，当前股价对应 PE 分别为 29.9、25.1 和 21.4 倍，

估值具有一定优势，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

渠道下沉不及预期；原材料价格波动风险；食品安全问题。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

1 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 4,249 4,618 5,021 5,379

货币资金 6,169 7,540 8,015 8,574 营业成本 2,117 2,321 2,536 2,689

应收款 29 64 70 75 营业税金及附加 388 388 388 388

存货 2,089 645 704 747 销售费用 743 808 874 914

其他流动资产 287 302 317 333 管理费用 359 369 377 387

流动资产合计 8,574 8,551 9,106 9,728 财务费用 -200 -243 -286 -306

非流动资产： 研发费用 137 139 151 161

金融类资产 100 110 121 133 费用合计 1,039 1,073 1,114 1,157

固定资产+在建工程 3,002 3,043 3,082 3,121 资产减值损失 -56 -39 -27 -19

无形资产+商誉 949 1,044 1,148 1,263 公允价值变动 1 1 1 2

其他非流动资产 383 421 463 509 投资收益 4 4 4 4

非流动资产合计 4,434 4,617 4,814 5,026 营业利润 707 857 1,019 1,193

资产总计 13,008 13,168 13,920 14,754 加：营业外收入 9 10 11 12

流动负债： 减：营业外支出 13 14 16 17

短期借款 763 801 841 884 利润总额 703 853 1,014 1,187

应付账款、票据 515 567 620 657 所得税费用 117 142 169 198

其他流动负债` 1,169 1,285 1,414 1,555 净利润 586 710 845 989

流动负债合计 2,447 2,654 2,875 3,096 少数股东损益 16 17 17 17

非流动负债： 归母净利润 569 694 827 971

长期借款 500 0 0 0

其他非流动负债 1,078 1,132 1,188 1,248 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 1,578 1,132 1,188 1,248 成长性

负债合计 4,025 3,786 4,063 4,344 营业收入增长率 0.1% 8.7% 8.7% 7.1%

所有者权益 营业利润增长率 20.8% 21.2% 18.8% 17.1%

股本 2,213 2,213 2,213 2,213 归母净利润增长率 14.4% 21.8% 19.3% 17.4%

资本公积金 4,504 4,504 4,504 4,504 总资产增长率 8.2% 1.2% 5.7% 6.0%

未分配利润 1,989 2,318 2,707 3,162 盈利能力

少数股东权益 59 59 59 59 毛利率 50.2% 49.7% 49.5% 50.0%

所有者权益合计 8,983 9,383 9,857 10,410 营业利润率 16.6% 18.6% 20.3% 22.2%

负债和所有者权益 13,008 13,168 13,920 14,754 三项费用/营收 24.4% 23.2% 22.2% 21.5%

EBIT/销售收入 17.1% 19.1% 20.7% 22.6%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 13.8% 15.4% 16.8% 18.4%

净利润 586 710 845 989 ROE 6.5% 7.6% 8.6% 9.5%

折旧与摊销 291 267 283 300 营运能力

财务费用 -111 -243 -286 -306 总资产周转率 32.7% 35.1% 36.1% 36.5%

存货的减少 26 1444 -60 -42 资产结构

营运资本变化 -202 17 47 32 资产负债率 30.9% 28.7% 29.2% 29.4%

其他非现金部分 100 23 24 24 现金流质量

经营活动现金净流量 689 2219 852 997 经营净现金流/净利润 1.18 3.12 1.01 1.01

投资活动现金净流量 -3628 -317 -334 -351 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 492 -530 -44 -87 每股收益 0.26 0.31 0.37 0.44

现金流量净额 -2,447 1,372 474 559 每股净资产 4.06 4.24 4.45 4.70
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

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。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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