
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2021 年 08 月 25 日 

珠江啤酒（002461.SZ） 

纯生表现亮眼，加大餐饮渠道开拓 

事件：公司发布 2021 年中报。公司上半年公司实现营收 22.2 亿元，同比

+10.5%；其中销量 62.3 万吨，同比+10.3%；实现归母净利润 3.1 亿元，

同比+26.3%；扣非归母净利润 2.7 亿元，同比+43.8%。单 Q2 公司实现营

收 14.4 亿元，同比-0.6%；归母净利润 2.4 亿元，同比备考口径+6.7%；扣

非归母净利润 2.2 亿元，同比备考口径+10.7%。 

Q2 销量同比略下滑，产品结构持续改善。公司单 Q2 实现营收 14.4 亿元，

同比-0.6%。其中单 Q2 实现销量 40.8 万吨，同比-1.0%，主要受到高基数、

5-6 月份广东地区疫情反复影响。从产品结构来看，上半年高档酒收入增速

较快，同比+20.2%，高档啤酒销量同比+23.0%，高端产品 97 纯生销量同

比 +121.0%。产品结构表现亮眼，高档 /中档 /大众化营收占比为

56.7%/36.0%/7.3%，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。公司持续推动“3+N”品牌战略，推出雪堡百香果等新品

完善中高端产品矩阵。 

毛利率略有下滑，加大拓展餐饮端，政府补助增加。公司产品结构改善但吨

价同比略有下降，主要源于公司上半年重点开拓餐饮渠道，加大给经销商货

折支持。此外 Q2 原材料成本上行吨成本同比+3.3%，毛利率同比下滑 1.4 

pct。公司上半年销售费用 3.8 亿元，销售费用率 17.2%，同比下滑 0.5pct；

管理费用 1.55 亿元，管理费用率同比下滑 1.2 pct。公司上半年政府补助增

加，其他收益同比+43%。公司 Q2 销售费用保持稳定，销售费用率+0.1pct；

管理费用率同比下滑 1.2pct；公司加大研发投入，单 Q2 研发费用率提高

0.3pct。综上公司上半年归母净利润同比+26.3%；Q2 归母净利润同比

+6.7%。 

营销模式创新，加快发力高端化。公司在去年“97 纯生助力餐饮复工复产”

经验做法基础上，推出“珠江 97 纯生第一届小龙虾节”，吸引超过 1000

家餐饮场所响应。公司持续深耕品牌文化内涵，加强岭南文化与传统文化宣

传，与广州博物馆、陶陶居跨界推出联名礼盒。渠道端公司持续深化深度分

销管理，上半年经销商净增 412 家。 

盈利预测：展望下半年公司持续做大纯生系列及高档产品，推动收入增长，

同时预计成本压力逐步显现。我们预计公司 2021/22/23 年收入分别为

45.4/48.1/50.8 亿元，同比+6.8%/6.1%/5.5%；归母净利润 6.7/7.5/8.5 亿

元，同比+18.1%/11.2%/13.2%，对应 PE 30.9/27.8/24.5 倍，维持“增持”

评级。 

风险提示：疫情反复营销动销；新品推广不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,244 4,249 4,536 4,813 5,077 

增长率 yoy（%） 5.1 0.1 6.8 6.1 5.5 

归母净利润（百万元） 497 569 673 748 847 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.8 14.4 18.1 11.2 13.2 

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 7.2 7.5 7.9 

P/E（倍） 41.7 36.5 30.9 27.8 24.5 

P/B（倍） 2.42 2.33 2.16 2.04 1.91  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价 
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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 10672 9848 11759  营业收入 4244 4249 4536 4813 5077 

现金 3801 6169 7511 5392 8189  营业成本 2256 2117 2308 2418 2492 

应收票据及应收账款 24 26 14 30 14  营业税金及附加 400 388 414 439 463 

其他应收款 59 3 148 12 157  营业费用 774 743 789 833 878 

预付账款 12 7 40 3 41  管理费用 349 359 363 380 391 

存货 535 2089 0 1051 0  研发费用 120 137 150 144 152 

其他流动资产 1488 280 2959 3359 3359  财务费用 -217 -200 -257 -256 -271 

非流动资产 6101 4434 4486 4518 4528  资产减值损失 -35 -43 14 14 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 2996 3046 3077  公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

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 633 555 558 557 554  资产处置收益 -4 -23 0 0 0 

资产总计 12021 13008 15157 14366 16288  营业利润 586 707 832 915 1036 

流动负债 2255 2447 4000 2703 4004  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 587 515 843 580 844  利润总额 588 703 828 918 1039 

其他流动负债 1169 1169 2394 1360 2397  所得税 76 117 132 147 166 

非流动负债 1135 1578 1479 1379 1279  净利润 512 586 695 771 873 

长期借款 0 500 401 302 201  少数股东损益 14 16 23 23 26 

其他非流动负债 1135 1078 1078 1078 1078  归属母公司净利润 497 569 673 748 847 

负债合计 3390 4025 5479 4082 5283  EBITDA 778 888 912 1030 1157 

少数股东权益 54 59 81 104 131  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 2555 2941 3377  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8577 8924 9597 10179 10874  成长能力      

负债和股东权益 12021 13008 15157 14366 16288  营业收入(%) 5.1 0.1 6.8 6.1 5.5 

       营业利润(%) 26.8 20.8 17.6 10.0 13.2 

       归属于母公司净利润(%) 35.8 14.4 18.1 11.2 13.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.8 50.2 49.1 49.8 50.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.7 13.4 14.8 15.5 16.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.9 6.5 7.2 7.5 7.9 

经营活动现金流 758 689 1359 -1834 3051  ROIC(%) 4.3 4.4 4.8 5.3 5.8 

净利润 512 586 695 771 873  偿债能力      

折旧摊销 274 291 229 248 267  资产负债率(%) 28.2 30.9 36.1 28.4 32.4 

财务费用 -217 -200 -257 -256 -271  净负债比率(%) -25.3 -42.8 -53.6 -30.8 -55.1 

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 -176 697 -2592 2186  速动比率 1.7 2.6 2.0 2.1 2.2 

其他经营现金流 106 192 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 569 -3628 -276 -276 -273  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2096 293 52 32 10  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 -224 -243 -262  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -724 492 258 -9 19  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 0.61 -0.83 1.38 

长期借款 0 500 -99 -99 -100  每股净资产(最新摊薄) 3.87 4.03 4.34 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 41.7 36.5 30.9 27.8 24.5 

其他筹资现金流 -331 -271 357 90 119  P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9 

现金净增加额 603 -2447 1342 -2118 2796  EV/EBITDA 23.9 18.8 16.9 16.9 12.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价  
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