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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 33,387 36,701 39,695 42,927 

同比增长(%) 6.2% 9.9% 8.2% 8.1% 

归母净利润(百万元) 4,587 4,484 4,852 5,418 

同比增长(%) 119.1% -2.2% 8.2% 11.7% 

毛利率(%) 39.2% 42.5% 42.7% 42.9% 

净利润率(%) 13.7% 12.2% 12.2% 12.6% 

净资产收益率（%） 20.1% 17.4% 17.0% 17.1% 

每股收益(元) 1.41 1.38 1.50 1.67 

每股经营现金流(元) 2.05 1.95 2.14 2.28 

数据来源：WIND、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 维持“审慎增持”评级，上调目标价至 79.84 港元。公司持续推进多元化品

牌建设，持续推行降本增效措施。我们预计 2022/2023/2024 年营收为

367.01/396.95/429.27 亿元，同比分别+9.9%/+8.2%/+8.1%；归母净利润

44.84/48.52/54.18 亿元，同比分别-2.2%/+8.2%/+11.7%，公司目标价对应

2022 年 50 倍 P/E，建议投资者积极关注。 

⚫ 收入稳健增长，归母净利润小幅下降。2022 年 H1，公司营业收入同比提

升 7.0%至 210.1 亿元（人民币，下同）；归母净利润同比下降 11.4%至 38.0

亿元。2022 年 H1，公司毛利率为 42.3%，同比下降 0.05 pct；如剔除本集

团于去年根据于 2021 年 1月 22 日订立的搬迁补偿协议出让其拥有的一块

土地，而在其他收入及收益中确认的一次性初始补偿收益约人民币 17.55

亿元 (对应税后收益约人民币 13.16 亿元)，2022 年 H1 的未计利息及税项

前盈利及本公司股东应占溢利分别较去年同期约增加 24.1%及 27.8%。 

⚫ 销量受疫情冲击，产品结构提升。2022 年 H1 啤酒行业受疫情冲击较大，

公司销售表现好于行业平均，2022 年 H1 啤酒销量 629.5 万千升，同比

-0.7%。其中，次高端及以上啤酒销量达 114.2 万千升，同比+10.0%，占

总销量 18.14%，较 2021H1 提升 1.76 pcts，产品结构持续升级，喜力销量

实现双位数增长，勇闯天涯 superX、雪花纯生和雪花马尔斯绿销量实现正

增长。为应对全球供应链受阻带来的成本上涨压力，2022 年 H1 公司对部

分产品提价，整体平均销售价格同比提升 7.7%达到 3338 元/千升。 

⚫ 丰富产品组合，持续推进高端化发展，适度降本增效。2022 年 H1，公司

推出新品包括高端产品黑狮果啤 (#703 樱桃绯)及碳酸饮料雪花小啤汽蜜

桃味和菠萝百香果乳酸菌味。公司继续进行主题推广和渠道营销，重点培

养高端品牌，在中国，公司赞助综艺节目《一起露营吧》、中国极限赛事

“X GAMES”等活动；在国际，公司借力欧冠赛事和喜力电音主题推进

营销活动。为应对外部经营风险，公司上半年推行多项降本增效措施以控

制经营费用，减少市场推广及广告费，上半年销售费用同比下降 2.2%。 

风险提示：高端化进程不及预期；疫情影响超预期；行业竞争加剧；原材料价格

上涨；食品安全问题 
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图 1、公司历年营业收入及同比增速  图 2、公司历年归属公司股东净利润及同比增速 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司历年啤酒销量及同比增速  图 4、公司次高档及以上销量及同比增速 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、公司历年每千升啤酒销售单价  图 6、公司历年主要费用率水平 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 风险提示： 

1. 高端化进程不及预期 

2. 疫情影响超预期  

3. 行业竞争加剧  

4. 原材料价格上涨 

5. 食品安全问题 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,897 19,108 24,339 30,068  营业收入 33,387 36,701 39,695 42,927 

货币资金 5,376 9,612 14,581 20,079  营业成本 20,313 21,103 22,745 24,512 

应收账款 3,436 2,539 2,762 2,989  毛利 13,074 15,598 16,950 18,416 

存货 6,458 6,331 6,369 6,373  其他收入 3,543 1,695 1,964 2,267 

其他流动资产 627 627 627 627  销售费用 6,743 6,973 7,741 8,371 

非流动资产 33,757 32,970 32,206 31,471  管理费用 3,619 4,221 4,565 4,937 

固定资产 17,096 16,372 15,672 15,001  营业利润 6,255 6,099 6,609 7,375 

其他无形资产 255 192 128 64  财务费用 19 21 23 24 

商誉 9,250 9,250 9,250 9,250  税前利润 6,215 6,064 6,561 7,326 

金融资产 3,613 3,613 3,613 3,613  所得税 1,625 1,577 1,706 1,905 

长期预付款 175 175 175 175  净利润 4,590 4,487 4,855 5,421 

递延税项资产 3,368 3,368 3,368 3,368  少数股东损益 3 3 3 3 

资产合计 51,053 53,477 57,943 62,939  归母净利润 4,587 4,484 4,852 5,418 

流动负债 21,170 20,901 22,454 24,195  EPS(元) 1.41 1.38 1.50 1.67 

短期借款 - - - -       

应付票据及账款 21,007 20,738 22,291 24,032  主要财务比率     

租赁负债 71 71 71 71  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

应缴税金 92 92 92 92  成长性(%)     

非流动负债 5,394 5,394 5,395 5,396  营业收入增长率 6.2% 9.9% 8.2% 8.1% 

租赁负债 60 60 60 60  经营利润增长率 94.3% -2.5% 8.4% 11.6% 

递延税项负债 1955 1955 1955 1955  净利润增长率 119.1% -2.2% 8.2% 11.7% 

其他非流动资产 3379 3379 3379 3379       

负债合计 26,564 26,295 27,849 29,591  盈利能力(%)     

股本 14,090 14,090 14,090 14,090  毛利率 39.2% 42.5% 42.7% 42.9% 

储备 10,342 13,031 15,942 19,191  净利率 13.7% 12.2% 12.2% 12.6% 

公司股东应占权益 24,432 27,121 30,032 33,281  ROE 20.1% 17.4% 17.0% 17.1% 

少数股东权益 57 60 63 66       

股东权益合计 24,489 27,181 30,095 33,347  偿债能力(%)     

负债及权益合计 51,053 53,477 57,943 62,939  资产负债率 52.0% 49.2% 48.1% 47.0% 

      流动比率 0.75 0.91 1.08 1.24 

现金流量表   单位:百万元  速动比率 0.45 0.61 0.80 0.98 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E       

净利润 4,590 4,487 4,855 5,421  运营能力(次)     

折旧和摊销 1,486 1,432 1,374 1,318  资产周转率 0.70 0.70 0.71 0.71 

固定资产减值亏损 300 - - -  存货周转率 3.26 3.30 3.58 3.85 

利息收入 -224 -354 -582 -842       

运营资金的变动 178 756 1,291 1,510  每股资料(元)     

其他 0 0 0 0  每股收益 1.41 1.38 1.50 1.67 

经营活动产生现金流量 6,663 6,321 6,938 7,407  每股经营现金 2.05 1.95 2.14 2.28 

投资活动产生现金流量 -4,176 -643 -610 -583  每股净资产 7.53 8.36 9.26 10.26 

融资活动产生现金流量 -1,612 -1,441 -1,359 -1,325       

现金净变动 876 4,237 4,969 5,498  估值比率(倍)     

现金的期初余额 4,538 5,375 9,612 14,581  PE 34.3 35.1 32.4 29.0 

现金的期末余额 5,375 9,612 14,581 20,079  PB 6.4 5.8 5.2 4.7 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增
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相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大

不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 
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团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、Heng Yuan International Company Ltd、济南高

新控股集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资(集团)有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）

有限公司、香港國際（青島）有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co Ltd、朗诗绿色

生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资

有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资

开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公

司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市

投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有

限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发展集团有

限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际有限

公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集

团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江国有投资控股集团有限公司有投资银行业务关系。 
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