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 乐惠国际(603076)  报告日期：2021 年 10 月 11 日  

 宁波工厂已获食品许可证；精酿鲜啤业务驶入快车道  
──乐惠国际点评报告 

 
  

行
业
公
司
研
究
｜
机
械
设
备
行
业
｜
证
券
研
究 

 

  
 

 

 宁波大目湾工厂已获得食品卫生许可证，产能释放助力精酿业务腾飞 
根据公司与投资者在投资者互动平台交流的回复：宁波大目湾工厂已经获得食

品生产许可证。公司精酿旗舰工厂落地，产能释放助力公司鲜啤第二主业腾飞。 
我们认为：宁波工厂是公司精酿鲜啤业务从 1 到 N 的重要里程碑。通过宁波 1
万吨产能的释放，自有品牌“鲜啤 30 公里”将快速放量。销售结构持续优化。 
 上半年装备新签订单同比增长 76%；精酿啤酒首次实现收入 319 万元 
装备业务：上半年收入 5 亿元（+15%）；扣非净利润 5556 万元（+6%）。其中

酒类酿造等营收为 3.7 亿元，占比 75%。截至 6 月底，新签订单 8 亿元，同比

增长 76%；在手订单 18 亿元，同比增长 26%。5 月新接白酒装备订单 3.3 亿元。 
精酿啤酒：上半年仅上海佘山工厂在产，共实现销售收入 319 万元。宁波大目

湾工厂获得食品许可证后，产能将快速释放。杭州、南京等地工厂正推进中。 
 自有品牌、产能规划和渠道开拓齐头并进，精酿啤酒业务进入快车道 
自有品牌：与华与华合作创立“鲜啤 30 公里”新品牌，建立“酒厂越近越新

鲜”的啤酒消费价值观，在上海和杭州等市场试水获得终端消费者肯定。 
产能规划：目前除上海佘山工厂在产外，宁波大目湾工厂已正式落地投产，杭

州工厂进入设计阶段。公司“百城百厂”规划正在持续推进中，成长空间巨大。 
渠道开拓：公司已建立多元销售渠道。除持续为盒马鲜生提供鲜啤 ODM 服务

外，公司自有品牌正式登入京东线上商城销售。“30 公里鲜啤酒馆”品牌连锁

体系正在筹划中，第一家“打酒站”已经在上海永康路开业；“小酒馆”模式首家直

营店铺即将于上海市闵行区开业；第二家店铺预计于十月底在上海浦东开业。 
 精酿啤酒代表消费升级方向，未来五年行业市场规模 CAGR 约为 26% 
国内精酿啤酒的消费量占比 2.4%，市场规模占比约 5%，与美国 13.6%的消费

量占比和 25%的市场规模占比相比还有很大提升空间。预计到 2025 年国内精

酿啤酒市场规模约 1040 亿，渗透率达到 14.6%，5 年 CAGR 约为 26%。 
 盈利预测及估值  
预计 2021~2023 年归母净利润分别为 1.3/1.9/2.7 亿元，增速为 25%/43%/41%，

对应 PE 为 31/22/16，维持买入评级。 
风险提示：疫情影响需求；精酿啤酒项目推进不及预期 

 

 
财务摘要 

 （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  852  1114  1592  2178  

(+/-)  13.1% 30.7% 42.9% 36.8% 

归母净利润  106  132  188  265  

(+/-)  29.4% 24.7% 42.8% 40.8% 

每股收益（元）  0.9  1.1  1.6  2.2  

P/E  39  31  22  16  

ROE 13.1% 13.9% 16.7% 19.5% 

PB 5  4  3  3  
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附录一：乐惠国际中报主要业务与财务数据变化 
 

整体经营情况：2021 年上半年实现营业收入 5 亿元，较上年同期增加 16%；其中海外收入 3.2 亿元，营收占比

60%。受上半年主要原材料不锈钢和海外运费大幅度涨价等因素影响，营业成本 3.5 亿元，较上年同期增加 17%；毛

利率下降 0.8 个百分点。公司实现归属于上市公司的净利润 5607 万元, 归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 4633 万元。其中，装备业务收入同比增长 15%，扣非净利润为 5556 万元，较上年同期增长 6%；第二主业精

酿业务刚刚起步，处于前期投入阶段，报告期内产生亏损 924 万元。 

装备业务：收入约 5 亿元，较去年同比增长 15%，扣非净利润 5556 万元，同比增长 6%。其中酒类酿造及相关

设备营业收入为 3.7 亿元，无菌灌装设备 1 亿元，其他生物过程装备 2240 万元。酒类酿造及相关设备仍是公司主要

的营业收入，占装备业务收入的 75%。 

截至 2021 年 6 月底，公司装备业务新签订单 8.1 亿元，同比增长 76%。在手订单 17.9 亿元，同比增长 26%。

其中 5 月份新接白酒装备订单金额 3.3 亿元。 

公司在从两个维度拓展专业设备制造领域收入，横向上加快白酒、乳制品罐装等新领域的市场及技术投入。纵

向上进一步提升生产交付效率，随着小蔚庄工厂进入成熟生产状态，公司总体产能进将进一步提升。 

图 1：2021 年上半年装备收入增长 15%，扣非净利润增长 6%  图 2：2021 年上半年新签订单增长 76%，在手订单增长 26% 
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 资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

精酿啤酒：公司上半年仅有上海佘山工厂在产，共实现销售收入 319.34 万元。宁波大目湾工厂已正式获得食品

许可证。未来公司将以宁波大目湾工厂的产能作保障，利用鲜啤售酒机、鲜啤无菌包装等先进的技术作依托，大力

加强自有品牌的露出，深度切入消费端市场。 

自有品牌：2021 年 1 月和中国著名的品牌及市场营销咨询公司华与华签署了为期 3 年的战略合作协议。在华与

华的帮助下，公司确定了精酿鲜啤的产品定位，创立了新品牌“鲜啤 30 公里”，建立“酒厂越近越新鲜”的啤酒消

费价值观。自有品牌产品开始试水上海、杭州等市场，获得终端消费者的肯定。 

产能规划：公司目前除上海佘山工厂在产外，宁波大目湾工厂已正式落地投产。公司成立了拓展部，负责其他

城市工厂项目的拓展工作。目前杭州工厂项目已进入设计阶段，并结合自主投资和合作建厂方式计划在其他城市筹

建新的项目。公司长期战略规划“百城百厂”，未来成长空间巨大。 

渠道开拓：2021 年初同盒马鲜生签订合作协议，为其提供鲜啤 ODM 服务。自 3 月份开始由上海佘山工厂供应

其上海市场，产品端收获了终端消费者的高度认可，上市以来一直供不应求。公司已建立多元销售渠道，自有品牌

正式登入京东线上商城销售。“30 公里鲜啤酒馆”品牌连锁体系正在筹划中，第一家“打酒站”已经在上海永康路开业；

“小酒馆”模式首家直营店铺即将于上海市闵行区开业；第二家店铺预计于十月底在上海浦东开业。 
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鲜啤属于短保冷链的新产品，与现在的消费升级和消费者认知非常吻合，与公司“百城百厂”、“酒厂越近越新

鲜”的战略理念一致，可以充分发挥公司城市工厂布局的优势。鲜啤市场是啤酒行业的新蓝海，公司的目标是让“鲜

啤 30 公里”品牌成为消费者心目中鲜啤的代表。 

运营指标：1）预付款同比增长 98%，存货同比增长 30%，主要系本期为国内外大项目备货所致；2）经营性净现

金流为-3.亿元，主要因为：1）5 月份新接白酒装备订单金额 3.3 亿元，考虑到不锈钢处于价格上涨阶段，支出资金用

于购买不锈钢等材料，对经营性现金流的影响为-1.7 亿元；2）受疫情影响，部分海外项目执行和验收延误，导致项目

回款推后，对经营现金流的影响约为-0.9 亿元。 

 

附录二：“鲜啤 30 公里”命名逻辑 
根据华与华微信公众号消息： 

产品设计：鲜啤 30 公里”易拉罐产品 

华与华运用产品即信息，包装即媒体，让产品自己会说话，自己把自己卖出去的理念，包装设计包含 7 大设计机

关： 

1） 易拉罐原色做底色，避免干扰罐面信息。从市场上的易拉罐产品中，直接跳出来，减少色彩干扰，logo 及产

品信息更突出 

2） logo 放最大，视觉冲击最大化。在包装上把品牌信息放第一位，让产品第一眼被识别。同时在陈列时形成阵

列感，在终端更容易被发现。 

3） 罐口要当条幅用，寸土寸金不浪费。罐口突出本地酿造信息，包装每一处都得到利用。 

4） 产品名称放 C 位，加速顾客购买决策。黑体设计更醒目，三米之外看得清。 

5） 购

买理由放正面，包装自己会说话。放大生产日期，瞬间进入选择逻辑。 

6） 增加一个陈列面，每一面都是正面。罐子两面都是正面，增加一个广告位，无论怎么摆，顾客都能看到，终

端最显眼。 

7） 证据链上包装，有图有真相。佐证购买理由，加速消费者购买决策，看到就想买。 
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图 3：“鲜啤 30 公里” 易拉罐、自助售酒机设计  图 4：“鲜啤 30 公里”产品设计 

 

 

  

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：华与华公众号、浙商证券研究所 

 

打造超级品牌“鲜啤 30 公里”底层逻辑：华与华研究了啤酒市场的现状、企业禀赋及消费者趋势： 

1）行业史：中国啤酒经历了 3 个发展阶段，80 年代是普及期，啤酒实现国产化之后，需求迅速增长，各地开始

兴建啤酒厂，燕京啤酒成为销量冠军。到 2002 年，中国成为世界最大啤酒消费市场，进入扩张期，形成华润、雪花、

青啤、百威英博、嘉士伯的争霸局面，用低价策略抢占渠道，部分地方啤酒厂退出舞台，在这样的竞争环境下，为了

降低成本，厂家开始替换酿造原料；为了满足全国范围销售，通过高温杀菌的方式，拉长保质期，导致啤酒越来越淡，

2014 年起产量连续 4 年下滑；同时，中国酒吧开始出现“自酿”啤酒，2008 年第一家专业啤酒工坊在南京创立，“精

酿”越来越火，精酿啤酒品牌扎堆，这也证明，大家期待喝到更好的啤酒，“水啤”时代的上半场结束，亟待一场啤酒

革命。 

2）产品：乐惠黄总，对好啤酒有自己的坚持：“我们要生产真正用麦芽、酵母、水、啤酒花酿造出来的啤酒，不

经过巴氏杀菌或瞬时高温杀菌，保留活性酵母和啤酒最完整的营养；好啤酒的本质是新鲜，保证在口感最好的时候，

让顾客喝到，因为啤酒好喝不好喝，顾客一口就能喝出来”。 

3）消费者：随着消费知识的提高，信息始终是从不对称走向对称。华与华通过选择信息对称来让消费者认识新鲜

啤酒。消费者只要一口就能喝出来，而这也是消费者认识产品，甚至持续选择“鲜啤 30 公里”的理由。 

基于华与华定位坐标系对行业史、产品、消费者的分析，华与华做出一个战略判断：乐惠要做大鲜啤市场，坚定

做精酿鲜啤。 
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图 5：乐惠国际战略模型 

 

资料来源：华与华微信公众号、浙商证券研究所 

 

命名逻辑：利用简单的道理和字词，传达出鲜明正义、不容反驳、情绪充沛的立场，绕开了顾客心理防线，让顾

客感到愉悦，并进一步影响其行为。 

1） 命名里面一定要有品类名：华与华把品类名“鲜啤”，直接放进命名里，目的是达成更低成本的传播，一看名字

就知道这个牌子是卖什么的。 

2） 命名就是购买理由：品牌最大的价值是“新鲜”，但直接说“新鲜”，消费者会直接绕开这类信息，只有真实的、

精准的数字，才能让人相信，让人感兴趣了解。衡量是否新鲜的两个单位：距离、时间，时间的本质其实是距离。

我们根据乐惠国际的资源禀赋，定下一个坐标，测量上海佘山酒厂、未来浦东酒厂，到坐标位置的直线距离，提

出 30 公里半径范围内建城市酒厂的设想。 

3） 命名要口语化：华与华《超级符号就是超级创意》中，提出传播是一种口语现象，广告要禁用书面语，因为口语

相对于书面语，有更大的刺激信号能量，更能激发消费者的行为反射。就这样，华与华为精酿谷创意了一个新

名字——“鲜啤 30 公里”，并创意了“酒厂越近越新鲜，30 公里硬指标”品牌谚语。 
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表附录：三大报表预测值 
           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 1449  1911  2353  2770  营业收入 852  1114  1592  2178  
  现金 208  436  273  256    营业成本 595  793  1127  1508  
  交易性金融资产 95  33  43  57    营业税金及附加 6  8  10  16  
  应收账项 165  166  154  97    营业费用 16  33  75  152  
  其它应收款 14  16  24  34    管理费用 80  89  111  131  
  预付账款 73  108  168  205    研发费用 37  45  45  44  
  存货 749  1043  1585  2001    财务费用 16  16  24  39  
  其他 145  108  106  120    资产减值损失 7  6  8  11  
非流动资产 367  426  593  961    公允价值变动损益 5  3  3  4  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 13  13  13  13  
  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 (0) 0  0  0  
  固定资产 226  258  370  604  营业利润 114  145  208  294  
  无形资产 70  74  70  69    营业外收支 7  7  9  11  
  在建工程 55  68  134  268  利润总额 120  151  216  305  
  其他 15  27  19  21    所得税 15  20  28  40  
资产总计 1816  2337  2946  3731  净利润 105  132  188  265  
流动负债 948  1294  1714  2234    少数股东损益 (0) 0  0  0  
  短期借款 205  326  377  784  归属母公司净利润 106  132  188  265  
  应付款项 112  159  235  300    EBITDA 150  179  253  366  
  预收账款 0  524  727  673    EPS（最新摊薄） 0.9  1.1  1.6  2.2  
  其他 632  285  375  477  主要财务比率     

非流动负债 11  8  9  10   2020 2021E 2022E 2023E 
  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 11  8  9  10  营业收入 13.1% 30.7% 42.9% 36.8% 
负债合计 

 

959  1302  1724  2243  营业利润 28.3% 27.4% 43.5% 41.5% 
少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 29.4% 24.7% 42.8% 40.8% 
归属母公司股东权 857  1035  1223  1488  获利能力     

负债和股东权益 

 

1816  2337  2946  3731  毛利率 30.1% 28.8% 29.2% 30.7% 
     净利率 12.4% 11.8% 11.8% 12.2% 
现金流量表     ROE 13.1% 13.9% 16.7% 19.5% 
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 10.5% 10.2% 12.4% 12.6% 
经营活动现金流 163  85  0  18  偿债能力     

净利润 105  132  188  265  资产负债率 52.8% 55.7% 58.5% 60.1% 
折旧摊销 23  19  25  37  净负债比率 21.3% 25.0% 21.9% 34.9% 
财务费用 16  16  24  39  流动比率 1.5  1.5  1.4  1.2  
投资损失 (13) (13) (13) (13) 速动比率 0.7  0.7  0.4  0.3  
营运资金变动 (96) 223  313  99  营运能力     
其它 128  (291) (537) (409) 总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.7  

投资活动现金流 (127) (9) (190) (402) 应收帐款周转率 3.8  6.7  9.8  16.2  
资本支出 (63) (60) (200) (400) 应付帐款周转率 5.0  5.9  5.7  5.6  
长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     
其他 (65) 51  10  (2) 每股收益 0.9  1.1  1.6  2.2  

筹资活动现金流 (123) 152  27  368  每股经营现金 1.4  0.7  0.0  0.1  
短期借款 (111) 121  51  407  每股净资产 11.5  8.6  10.1  12.3  
长期借款 0  0  0  0  估值比率     
其他 (12) 30  (24) (39) P/E 39  31  22  16  

现金净增加额 (87) 228  (163) (16) P/B 5  4  3  3  
     EV/EBITDA 23  22  17  13  

          
           资料来源：Wind、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 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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