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“百城百厂”战略开启全国复制之路；武汉精酿酒厂即将投建   
──乐惠国际点评报告 
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事件 
8 月 2 日，公司董事会审议通过了《关于投资设立武汉孙公司的议案》 ，拟投资 5000
万元，设立“武汉鲜啤三十公里科技有限公司”，建设武汉精酿鲜啤城市工厂。 

投资要点 
 “百城百厂”战略开启全国复制之路，武汉城市酒厂即将投建 
“百城百城”战略再下一城，酒厂建设开启从“1-N”的全国性复制之路。公司目前在

运营中的酒厂有宁波及上海两座精酿鲜啤工厂。此外，公司沈阳工厂已正式投产投料，

出酒在即。长沙工厂投产在即，预计 8 月底有望出酒。 

全国性酒厂供应链搭建初具雏形，加上拟投建的武汉酒厂，预计公司到明年初在全国将

拥有 5 座精酿酒厂。公司此次拟出资 5000 万设立武汉孙公司，相较年初长沙孙公司 3000
万的出资规模有较大增加，我们预计后续武汉酒厂产能规划有望在 1-2 万吨左右。 

 鲜啤 30 公里接连入驻多家重点连锁终端，品牌全国开拓驶入快车道 
公司自有品牌-鲜啤 30 公里近期接连进驻西安碎怂烤肉、小酒鸭及每一天便利店。7 月

21 日与一尺花园合作的上海鲜酿工坊正式开业，双方合作再次深化。体现出终端渠道对

公司“鲜啤+精酿”的产品定位的不断认可，未来精酿鲜啤有望成为啤酒市场重要的细

分品类。公司渠道已开启全国性扩张，加快从“1-N”的开拓复制速度，期待后续公司

持续突破其他全国性的大型超商系统，成为鲜啤领域的重要品牌。 

 从“1 到 N”大规模拓展开启，看好啤酒旺季公司渠道进展、鲜啤销售大幅提升 
我们认为公司已正式开启从“1 到 N”大规模复制阶段，看好啤酒旺季期间公司产能投

放、渠道进展、鲜啤销售大幅提升。餐饮连锁：自有品牌已进入丰茂烤串、不二君川菜

等餐饮连锁体系，后续有望持续突破全国性餐饮连锁品牌。大型商超系统：麦德龙联名

款德式小麦、盒马独家供货果啤等日常位居系统内啤酒热销榜第一。电商渠道：已在抖

音、京东、天猫、微信商城等平台售卖。预计后续广告投放力度将大幅提升。C 端小酒

馆/打酒站业态：近期沈阳、苏州、南京、上海等多地酒馆/酒站相继落地，进入加速导

入期。直销/经销商网络：预计终端网点预计已超数千家，将成为公司重要终端渠道。 

 盈利预测及估值  
预计 2022~2024 年归母净利润分别为 1.0/1.8/3.1 亿元，增速为 119%/73%/75%，复合增

速 88%，PE 为 62/36/21 倍。采用分部估值法：给予设备业务 2023 年 20 倍 PE，合理市

值约 27 亿元；给予精酿啤酒业务 2023 年 10 倍 PS，合理市值约为 54 亿元。预计公司

2023 年合理市值为 81 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响需求；自主品牌鲜啤销售、精酿啤酒项目落地不及预期 

 

 
财务摘要 

 （百万元） 2021A  2022E 2023E 2024E 

主营收入  989  1512  2108  2961  

(+/-)  16% 53% 40% 41% 

归母净利润  46  101  175  306  

(+/-)  -56% 119% 73% 75% 

每股收益（元）  0.4  0.8  1.4  2.5  

P/E  136  62  36  21  

ROE 4.3% 7.5% 11.8% 17.8% 

PB 5  5  4  3  
     

  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥52.21 
 
  分析师：王华君 
执业证书号：S1230520080005 
wanghuajun@stocke.com.cn  
 
联系人：何家恺 
hejiakai@stocke.com.cn 
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国际首次覆盖报告》2020.12.02 
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2021.09.26 
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2022.04.28 
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6《【乐惠国际】从“1 到 N”大规模拓展

开启：沈阳工厂投产、进驻每一天便利店》

2022.07.10 
7《【乐惠国际】渠道开拓再下一城：鲜啤

30 公里入驻西安小酒鸭》2022.07.14 
8《【乐惠国际】从“1-N”大规模复制开启；

鲜啤业务渠道再突破&鲜酿工坊开业》

2022.07.24 
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附录一：“鲜啤 30 公里”入驻西安碎怂烤肉、小酒鸭及每一天便利店等 
 
图 1：“鲜啤 30 公里”入驻西安碎怂烤肉   图 2：“鲜啤 30 公里”登入西安每一天便利店 

 

 

 

 资料来源：公司公众号、浙商证券研究所   资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 

附录二：与一尺花园合作鲜酿工坊正式开业 
 
图 3：一尺花园合作鲜酿工坊   图 4：一尺花园合作鲜酿工坊 

 

 

 

 资料来源：一尺花园公众号、浙商证券研究所   资料来源：一尺花园公众号、浙商证券研究所 
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附录二：行业可比公司关键指标对比 
 
表 1：乐惠国际与可比公司关键估值指标对比 

        归母净利润（亿元） PE 2021 年 

代码 证券简称 股价 
总市

值 
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E PS(TTM) PB ROE（%） 

KRN.DF KRONES 87 190 1.4    18    1 2 11 

3899.HK 中集安瑞科 7 126 8.8 10.5 12.8 15.8 13 12 10 8 1 2 11 

603901.SH 永创智能 14 70 2.6 3.5 4.6 5.9 27  20 15 12 2 3 14 

 平均值   4.3 7.0 8.7 10.9 19.0 16.5 12.7 9.9 1.5 2.5 12.5 

1876.HK 百威亚太 23 2611 6.0 7.6 8.9 10.1 36 14 13 26 6 3 9 

600600.SH 青岛啤酒 106 1195 31.6  34.0  40.7  47.8  46  43 36 30 4 6 14 

0291.HK 华润啤酒 54 1516 45.9 41.2 52.5 63.4 32 35 28 23 4 6 20 

600132.SH 重庆啤酒 126 609 11.7  14.4  17.8  21.4  52  42 34 28 5   

SAM.N 波斯顿啤酒 372 310 0.1    -78    2 4 2 

 平均值   23.8  24.3  30.0  35.7  43.0  33.5  27.7  27.0  4.8 5.1 14.4 

002568.SZ 百润股份 26 273 6.7 8.0 10.2 12.6 41  35 27 22 11 8 19 

600882.SH 妙可蓝多 37 190  1.5 4.6 7.8 11.1 123  42 24 17 5 5 5 

 平均值   4.1  6.3  9.0  11.8  82.2  38.1  25.8  19.6  8.0 6.5 12.0 

603076.SH 乐惠国际 43 51 0.5 1.0 1.8 3.1 111  51  29  17  5 4 4.3 

资料来源：Wind、浙商证券研究所（注：乐惠国际为浙商机械预测，其余公司为 Wind 一致预期市值，截止 2022 年 8 月 2 日收盘） 

 

附录三：沈阳酒厂正式投产，“百城百厂”规划新增武汉、大连酒厂筹建 
根据公司公告和鲜啤 30 公里公众号消息：公司沈阳工厂正式投产，大连工厂有望下半年开建。“百城百厂”战略

规划新增长沙、武汉、大连、成都、南通、昆明、西安、厦门八处酒厂筹建，其中长沙酒厂已经进入即将投产状态。 

表 2：公司沈阳工厂正式投产，规划新增大连工厂今年下半年有望开建 

工厂地址 工厂定位 产能规划 工厂进度 

宁波 旗舰工厂 1 万吨 运营中 

上海 精酿体验工厂 3 千吨 运营中 

长沙 精酿体验工厂 1 万吨 即将投产 

沈阳 精酿体验工厂 5 千吨 已投产 

杭州 标准工厂 1 万吨 规划设计中 

南京（句容） - - 即将投产 

大连 - - 筹备中 

成都 - - 筹备中 

南通 - - 筹备中 

昆明 - - 筹备中 

武汉 - - 筹备中 

西安 - - 筹备中 

厦门 - - 筹备中 

资料来源：公司公告、公司微信公众号、浙商证券研究所 
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图 5：沈阳工厂正式投产，新增武汉酒厂筹建，公司“百城百厂”开启全国性扩张 

 

资料来源：公司微信公众号、浙商证券研究所 

 

 

附录三：六大销售渠道，千亿鲜啤生意 
 
根据公众号消息，公司拓展六大渠道： 

1）30 公里城市酒厂：精酿啤酒以其具有本地化特色著称，为保证其新鲜度不易长时间运送，因此国内外精酿啤

酒厂都注重在当地范围内的营销，打造具有当地文化特色的品牌。乐惠的每个工厂都集中为特定区域生产当地特色的

产品，长三角布局之后，珠三角、长江流域都会紧接着布局。未来计划建立 100 个本地化工厂，每个工厂都为当地供

应啤酒。 

2）30 公里鲜啤酒馆：鲜啤 30 公里，开发“30 公里鲜啤酒馆”连锁店业务，凭借“百城百厂”的密集供应网络，

酒厂直供新鲜精酿，兼具散装鲜啤打酒站、外卖前置仓、堂食三大经营范围，搭配各式下酒菜及灌装鲜啤售卖，围绕

社区圈，打造万店级连锁酒馆。 

3）30 公里鲜啤打酒站：门店采取店中店或者外卖店的形式，兼具吧台即饮、打酒外带、线上外卖三种形式，通

过 15 平方米左右的门店，投入预算低，紧扣“鲜啤 30 公里主题”。 
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图 6：乐惠国际 30 公里鲜啤打酒站 

 
资料来源：公司微信公众号、浙商证券研究所 

 

4）30 公里鲜啤工坊：30 公里鲜啤工坊，是一个微缩的小型精酿工厂，只需把浓缩麦汁加入设备即可开始发酵，

21-28 天出酒，实现新鲜啤酒的 0 距离供应，保证时时新鲜。具备多种优势：智能化程度高，全程云端控制，门店不

需专业酿酒师；配方浓缩麦汁可以长期保存，门店只要水和电，一键式解决供应链烦恼；低成本酿造高品质啤酒，解

决了口味一致性的精酿难题；模块化设计，4 罐为一组，根据所需要的产能定制；小而全，只需 20 平米和 4 米高的空

间。 

图 7：乐惠国际 30 公里鲜啤工坊 

 

资料来源：公司微信公众号、浙商证券研究所 

 

5）30 公里鲜啤售酒机：30 公里鲜啤售酒机已于 2021 年 5 月亮相亚洲国际精酿啤酒会议暨展览会，是国内第一

台自助精酿售卖机，10 种精酿一键出酒，成为展会焦点。鲜啤售酒机具备 5 大优势：占地仅需 1 平米；提供 10 种精
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酿啤酒或者鸡尾酒、气泡水等产品，自由选择搭配；自清洁，确保啤酒新鲜；智能售酒，用深度销售数据指导售卖策

略；高效冷藏，始终保持最佳适饮温度。 

6）30 公里灌装鲜啤：根据不同渠道资源，提供不同规格。包括 2-3L“一桶鲜”，适合 3-5 人饮用，更为高端、方

便，适合餐厅、社团团购、卖场等多种场合售卖；还有 1L“大黄蜂”酒厂酿造新鲜灌装，本着“只做短保鲜啤”的产

品开发原则，实现 30 公里硬指标。 

图 8：乐惠国际 30 公里灌装鲜啤 

 
资料来源：公司微信公众号、浙商证券研究所 
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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 2021 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 2289  2595  3054  3766  营业收入 989  1512  2108  2961  
  现金 563  364  378  435    营业成本 755  1100  1415  1808  
  交易性金融资产 100  65  87  84    营业税金及附加 8  13  17  24  
  应收账项 173  225  205  134    营业费用 27  50  105  207  
  其它应收款 8  20  26  33    管理费用 103  166  264  400  
  预付账款 155  189  236  328    研发费用 38  59  82  118  
  存货 1100  1599  1965  2591    财务费用 8  30  43  67  
  其他 190  133  156  160    资产减值损失 5  8  11  15  
非流动资产 509  527  701  1067    公允价值变动损益 8  3  6  6  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 19  14  16  16  
  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 (0) 0  0  0  
  固定资产 340  363  467  693  营业利润 72  109  192  344  
  无形资产 68  61  56  51    营业外收支 (27) 8  8  8  
  在建工程 48  63  130  264  利润总额 46  116  201  351  
  其他 53  40  47  59    所得税 (1) 15  26  46  
资产总计 2798  3123  3756  4833  净利润 46  101  175  306  
流动负债 1494  1719  2177  2948    少数股东损益 0  0  0  0  
  短期借款 551  494  982  1425  归属母公司净利润 46  101  175  306  
  应付款项 154  231  284  371    EBITDA 93  162  264  449  
  预收账款 0  454  211  395    EPS（最新摊薄） 0.4  0.8  1.4  2.5  
  其他 788  541  700  758  主要财务比率     

非流动负债 14  11  12  12   2020 2021E 2022E 2023E 
  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 14  11  12  12  营业收入 16.1% 52.8% 39.5% 40.5% 
负债合计 

 

1507  1731  2189  2960  营业利润 -36.4% 50.6% 76.9% 78.7% 
少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 -56.2% 118.9% 72.6% 74.9% 
归属母公司股东权 1291  1392  1567  1873  获利能力     

负债和股东权益 

 

2798  3123  3756  4833  毛利率 23.7% 27.2% 32.9% 38.9% 
     净利率 4.7% 6.7% 8.3% 10.3% 
现金流量表     ROE 4.3% 7.5% 11.8% 17.8% 
单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E ROIC 3.5% 6.2% 7.9% 10.7% 
经营活动现金流 (253) (97) (230) 60  偿债能力     

净利润 46  101  175  306  资产负债率 53.9% 55.4% 58.3% 61.3% 
折旧摊销 29  26  31  43  净负债比率 36.7% 28.5% 44.9% 48.2% 
财务费用 8  30  43  67  流动比率 1.5  1.5  1.4  1.3  
投资损失 (19) (14) (16) (16) 速动比率 0.8  0.6  0.5  0.4  
营运资金变动 63  247  (96) 287  营运能力     
其它 (380) (487) (368) (627) 总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.7  

投资活动现金流 (121) (13) (201) (379) 应收帐款周转率 5.9  7.6  9.6  16.5  
资本支出 (107) (60) (200) (400) 应付帐款周转率 5.7  5.7  5.5  5.5  
长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     
其他 (14) 47  (1) 21  每股收益 0.4  0.8  1.4  2.5  

筹资活动现金流 726  (89) 446  376  每股经营现金 -2.1  -0.8  -1.9  0.5  
短期借款 347  (58) 489  442  每股净资产 10.7  11.5  13.0  15.5  
长期借款 0  0  0  0  估值比率     
其他 379  (31) (43) (67) P/E 136  62  36  21  

现金净增加额 352  (199) 14  57  P/B 5  5  4  3  
 (253) (97) (230) 60  EV/EBITDA 46  39  26  16  

          
           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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