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华润啤酒（00291.HK） 

上半年业绩稳健增长，看好后续复苏态势  

2022H1 调整后归母净利同比增长 20%。公司 2022H1 实现收入 210.1 亿

元、同比增长 7%；归母净利润为 38 亿元、同比下降 11.4%，若不计特别

项目（关厂相关减值费用及员工补偿安臵费用、出让土地收益），则调整后

归母净利同比增长 20%，增长稳健。 

销量保持韧性，次高端及以上稳步增长。华润啤酒 2022H1 销量 630 万千升、

同比微降 0.7%，主要由于疫情反复影响，但好于行业平均水平。结构升级

方面，2022H1 次高及以上产品销量 114.2 万千升、同比增长 10%，占销量

比例达 18.1%、同比提升 1.7 个 pct。其中，喜力实现同比双位数增长。ASP

同比增长 7.7%，主要动力来自产品提价及产品结构升级。 

未来随着 SuperX 和喜力持续爆发，以及纯生、老雪、黑狮白啤等产品放量，

次高及以上销量有望保持较快增长，继续驱动整体结构升级。 

成本压力有所缓解，推动降费提效。由于原材料及包材价格上涨，公司上半

年吨成本同比提升 7.8%，公司采取涨价措施以应对成本压力。公司上半年

毛利率为 42.3%、同比持平，吨毛利同比增长 7.6%。目前，成本端压力仍

然存在，但相对此前高点有所缓解，如铝材价格较 3 月高点有所回落。 

上半年公司采取多种降本增效措施控制经营费用，销售费用率为 15.3%，同

比下降 1.4 个 pct。上半年没有进行相关产能优化，一般及行政费用率为

6.4%，同比降低 1.9 个 pct。调整后归母净利率同比提升 2 个 pct 至 18.1%。 

短期，疫情缓和叠加高温提振需求。6 月以来，随着疫情逐步好转、疫情管

控措施更加精准科学，加之今年夏季多地持续高温，对啤酒消费需求端实现

较大提振。根据我们草根调研，公司 7 月动销表现较好，8 月延续改善趋势。

我们预计公司下半年有望实现较好复苏。 

长期，结构升级与效率提升持续驱动盈利释放。我们认为，短期疫情波动不

改长期高端化趋势，公司目标为 2025 年次高及以上啤酒销量达到 400 万吨，

未来次高及以上销量有望保持较快增长，继续驱动整体结构升级。效率提升

方面，公司逐步推进产能优化、产销分离、组织二次再造等。长期看，我们

预计，高端结构升级与效率提升将持续驱动公司的盈利释放。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年调整后归母净利为 42.1/54.2/66.1

亿元，同比增长 18%/29%/22%。公司高端化战略清晰，结构升级带来业

绩释放，给予目标价 68 港元，对应 2023 年 35x PE，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复超预期风险，中高端市场开拓不达预期风险，区域市场

竞争加剧风险，原材料包材等成本涨价风险等。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,448  33,387  36,399  39,004  41,606  

增长率 yoy（%） -5.2  6.2  9.0  7.2  6.7  

调整后归母净利润（百万元） 2,656  3,583  4,209  5,417  6,605  

增长率 yoy（%） 

 

 

19.6  34.9  17.5  28.7  21.9  

调整后 EPS 最新摊薄（元/股） 0.82  1.10  1.30  1.67  2.04  

GAAP 归母净利润（百万元）  2,094   4,587   3,969   5,192   6,418  

P/E（调整后） 59.1  43.8  37.3  29.0  23.8  

EV/EBITDA（调整后） 30.0  25.8  21.5  17.1  14.4  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13,377  15,897  16,626  15,422  21,320   营业收入 31,448  33,387  36,399  39,004  41,606  

现金 4,538  5,376  7,389  7,936  9,777   营业成本 19,373  20,313  21,937  22,592  23,320  

应收票据及应收账款 2,378  3,436  2,164  3,037  3,364   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售及分销费用 6,123  6,743  7,025  7,216  7,489  

预付账款 0  0  0  0  0   一般行政费用及其他 4,419  3,619  3,659  3,764  3,829  

存货 6,014  6,458  6,446  3,823  7,553   其他收入 1,546  3,300  1,553  1,553  1,553  

其他流动资产 447  627  627  627  627   资产减值损失 0  0  0  0  0  

非流动资产 30,398  35,156  35,896  36,570  37,572   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 14,414  13,717  14,460  15,161  16,187   营业利润 3,079  6,012  5,331  6,985  8,521  

无形资产 320  255  252  225  201   利息收入 141  243  191  230  266  

其他非流动资产 15,664  21,184  21,184  21,184  21,184   财务成本 211  19  84  98  110  

资产总计 43,775  51,053  52,522  51,993  58,893   利润总额 3,009  6,215  5,438  7,116  8,676  

流动负债 19,572  21,170  20,360  16,326  18,497   所得税 915  1,625  1,468  1,921  2,256  

短期借款 0  0  200  300  400   净利润 2,094  4,590  3,970  5,195  6,421  

应付票据及应付账款 19,327  21,007  19,997  15,863  17,934   少数股东收益 0  3  1  3  3  

其他流动负债 245  163  163  163  163   归母净利润（GAAP） 2,094  4,587  3,969  5,192  6,418  

非流动负债 2,929  5,394  5,394  5,394  5,394   归母净利润（除土地收益） 2,094  3,293  3,969  5,192  6,418  

长期借款 0  0  0  0  0   调整后净利润 2,656  3,583  4,209  5,417  6,605  

其他非流动负债 2,929  5,394  5,394  5,394  5,394   调整后 EBITDA 5097 5921 7092 8927 10583 

负债合计 22,501  26,564  25,754  21,720  23,891   EPS（元/股） 0.82 1.10 1.30 1.67 2.04 

少数股东权益 57  57  58  61  63         

股本 14,090  14,090  14,090  14,090  14,090         

资本公积 7,127  10,342  10,342  10,342  10,342   主要财务比率      

归属母公司股东权益 21,217  24,432  26,710  30,211  34,938   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和股东权益 43,775  51,053  52,522  51,993  58,893   成长能力      

       营业收入(%) -5.2  6.2  9.0  7.2  6.7  

       营业利润(%) 12.4  95.0  38.7  43.2  28.0  

       归属于母公司净利润(%) 19.6  34.9  17.5  28.7  21.9  

       获利能力      

       毛利率(%) 38.4  39.2  39.7  42.1  43.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.7  13.7  10.9  13.3  15.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.8  18.7  14.8  17.2  18.3  

经营活动现金流 4,480  4,995  5,405  4,121  5,920   ROIC(%) 8.6  16.0  12.6  14.8  16.1  

净利润 2,094  4,590  3,970  5,195  6,421   偿债能力      

折旧摊销 1,746  1,641  1,269  1,441  1,643   资产负债率(%) 51.4  52.0  49.0  41.8  40.6  

财务费用 96  -90  -108  -131  -156   净负债比率(%) -21.3  -22.0  -26.9  -25.2  -26.8  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.7  0.8  0.8  0.9  1.2  

营运资金变动 0  0  0  0  0   速动比率 0.4  0.4  0.5  0.7  0.7  

其他经营现金流 544  -1,146  274  -2,383  -1,987   营运能力      

投资活动现金流 -1,070  -2,750  -2,009  -2,116  -2,644   总资产周转率 0.74  0.70  0.70  0.75  0.75  

资本支出 -1,047  -1,471  -740  -674  -1,002   应收账款周转率 18.6  11.5  13.0  15.0  13.0  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 1.0  1.0  1.1  1.3  1.4  

其他投资现金流 -23  -1,279  -1,269  -1,441  -1,643   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,197  -1,366  -1,383  -1,459  -1,435   每股收益(最新摊薄) 0.82  1.10  1.30  1.67  2.04  

短期借款 -511  0  200  100  100   每股经营现金流(最新摊薄) 0.88  2.23  1.67  1.27  1.82  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.54  7.53  8.23  9.31  10.77  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 1,547  3,215  0  0  0   P/E(调整后) 59.1  43.8  37.3  29.0  23.8  

其他筹资现金流 -2,233  -4,581  -1,583  -1,559  -1,535   P/B 7.4  6.4  5.9  5.2  4.5  

现金净增加额 2,213  879  2,013  546  1,841   EV/EBITDA(调整后) 30.0  25.8  21.5  17.1  14.4   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价，调整是指加回关厂相关固定资产减值、员工遣散费以及剔除土地补偿收

益、且调整后净利润需对以上项目扣税（按标准税率 25%计算）  
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