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[Table_Title]   珠江啤酒 2021 年业绩快报点评   

销量增长带动收入提升，成本上行利润承压  2022 年 02 月 24 日 

[Table_Summary] 

 公司公告 2021 年业绩快报。预计 2021 年全年公司实现营业收入 45.38 亿

元，同比增 6.79%，归母净利润 6.12 亿元，同比增长 7.42%，扣非后净利润 4.95

亿元，同比下滑 5.51%。据此估算，2021 年第四季度公司实现营业收入 8.20 亿

元，同比增长 10.51%，归母净利润 0.17 亿元，同比下滑 73.44%。 

 高端放量带动销量增长，成本上行致业绩承压。公司“雪堡”、“纯生”等高

档产品快速放量，带动全年啤酒销量达 127.63 万吨，同比增长 6.41%，略高于

行业整体水平（据国家统计局，2021 年我国啤酒产量 3562.4 万千升，同比增长

5.6%）。估算吨价约 3555 元，同比增长 0.36%，出厂吨价提升不明显预计主要

由于公司高档产品在渠道拓展时，给予渠道较高的折扣。2021 年以来，进口大

麦，玻璃瓶，铝罐价格上行，啤酒行业整体成本承压，使得公司 2021 年扣非后

净利润下滑 1.42pct 至 10.90%，公司非经常性损益+1.17 亿元，主要为政府补

助及中山珠啤收到的土地补偿款。 

 深耕华南，拓宽渠道，结构升级。公司在广东、东莞区域市占率超 30%，区

域内公司继续深耕，重点突破餐饮，发力夜店、电商等渠道。公司按照“3+N”

品牌战略，明确“雪堡、纯生、珠江+特色”品牌组合，聚焦纯生、灌装等高端

产品，持续推动产品结构升级。公司将坚持走“啤酒酿造”+“啤酒文化”的“双

主业”之路，促进企业长期发展。 

 啤酒行业处于高端化红利期，公司业绩向上有弹性。啤酒行业高端化趋势加

速，未来高端啤酒销量有望保持双位数增长。广东经济基础强，高端化领先全国，

公司深耕华南地区，短期受成本上行及促销策略影响，业绩承压，中期维度看，

仍将享受行业高端化红利，业绩具有向上弹性。 

 投资建议：公司发布业绩快报，本次小幅调整盈利预测，我们预计 2021-

2023 年营业收入分别为 45.38、48.90、51.81 亿元，归母净利润分别为 6.12、

7.22、7.97 亿元，EPS 分别为 0.28、0.33、0.36 元，当前股价对应 PE 分别为

32、27、24 倍，公司吨价提升较为缓慢，重庆啤酒拟投资在广东扩建产能，西

南市场竞争格局有变，我们将公司下调至“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；疫情反复影响消费；食品安全事故。 

[Table_Profit] 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  4,538  4,890  5,181  

增长率（%） 0.1  6.8  7.8  5.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 569  612  722  797  

增长率（%） 14.4  7.5  18.0  10.3  

每股收益（元） 0.26  0.28  0.33  0.36  

PE 34  32  27  24  

PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 23 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.珠江啤酒（002461）2021 年三季报点评：

产品高端化持续推进，成本压力显现 

2.珠江啤酒（002461）2021 年半年报点评：

收入增速稳健，销量增长及结构优化助力利

润高增 

3.珠江啤酒（002461）2021 年半年度业绩

预告点评：21H1 利润高增，销量增长及产

品结构优化是主因 

4.珠江啤酒（002461）2021 年一季报点评：

21Q1 业绩赶超疫情前水平，旺季动销高景

气可期 

5.珠江啤酒（002461）2020 年报点评：产

品高端化持续发力，中长期成长性可期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           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  4,538  4,890  5,181   成长能力（%）     

营业成本 2,117  2,371  2,493  2,609   营业收入增长率 0.13  6.79  7.76  5.94  

营业税金及附加 388  417  450  477   EBIT 增长率 26.01  -38.56  21.17  11.75  

销售费用 743  771  831  881   净利润增长率 14.43  7.48  17.99  10.33  

管理费用 359  372  401  425   盈利能力（%）     

研发费用 137  145  156  166   毛利率 50.19  47.76  49.02  49.65  

EBIT 750  461  558  624   净利润率 13.78  13.76  15.07  15.69  

财务费用 -200  -174  -177  -194   总资产收益率 ROA 4.38  4.51  5.01  5.21  

资产减值损失 -43  -30  -4  -5   净资产收益率 ROE 6.38  6.59  7.22  7.38  

投资收益 4  7  7  8   偿债能力         

营业利润 707  727  863  952   流动比率 3.50  3.50  3.72  4.00  

营业外收支 -4  5  4  4   速动比率 2.65  2.62  2.84  3.11  

利润总额 703  731  867  956   现金比率 2.52  2.49  2.72  2.98  

所得税 117  107  130  143   资产负债率（%） 30.94  31.12  30.05  28.67  

净利润 586  624  737  813   经营效率     

归属于母公司净利润 569  612  722  797   应收账款周转天数 2.19  1.84  2.04  2.02  

EBITDA 1,041  671  767  820   存货周转天数 360.21  360.00  350.00  350.00  

      总资产周转率 0.33  0.33  0.34  0.34  

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

货币资金 6,169  6,591  7,493  8,373   每股收益 0.26  0.28  0.33  0.36  

应收账款及票据 26  25  28  30   每股净资产 4.06  4.23  4.56  4.93  

预付款项 7  15  13  13   每股经营现金流 0.31  0.34  0.41  0.43  

存货 2,089  2,313  2,391  2,501   每股股利 0.10  0.12  0.00  0.00  

其他流动资产 283  328  321  314   估值分析         

流动资产合计 8,574  9,273  10,245  11,231   PE 34  32  27  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

固定资产 2,930  2,758  2,587  2,414   EV/EBITDA 13.90  20.87  17.13  14.90  

无形资产 949  932  926  925   股息收益率（%） 38.88  41.60  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,434  4,306  4,179  4,054        

资产合计 13,008  13,579  14,424  15,286        

短期借款 763  732  765  718   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 515  622  636  662   净利润 586  624  737  813  

其他流动负债 1,169  1,294  1,355  1,426   折旧和摊销 291  210  209  196  

流动负债合计 2,447  2,648  2,757  2,805   营运资金变动 -176  -69  5  -10  

长期借款 500  500  500  500   经营活动现金流 689  760  915  960  

其他长期负债 1,078  1,078  1,078  1,078   资本开支 -292  -36  -31  -19  

非流动负债合计 1,578  1,578  1,578  1,578   投资 -3,457  0  0  0  

负债合计 4,025  4,226  4,334  4,383   投资活动现金流 -3,628  -30  -24  -11  

股本 2,213  2,213  2,213  2,213   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 59  71  86  102   债务募资 744  -31  33  -47  

股东权益合计 8,983  9,353  10,090  10,902   筹资活动现金流 492  -308  11  -69  

负债和股东权益合计 13,008  13,579  14,424  15,286   现金净流量 -2,447  422  902  880  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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