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市场数据 

总股本(亿股) 32.44 

总市值(亿港元)： 1816.74 

一年最低/最高(港元)： 41.66/75.09 

近 3 月换手率： 19.63% 

 

股价相对走势 
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华润啤酒 恒生指数
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.51 20.40 15.45 

绝对 6.05 17.76 -7.17 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

高端化升级趋势坚定，无惧短期扰动——华

润啤酒（0291.HK）2021 年年报点评

（2022-03-25） 

 

 

 

 

 

  

事件：华润啤酒发布 2022 年半年度报告，22H1 实现收入 210.13 亿元、同增 7.0%；

核心 EBIT 为 51.59 亿元，同增 17.2%；核心净利润 38.02 亿元，同增 20.4%；收

入增速符合市场预期，核心 EBIT 增速超出市场预期。 

整体销量基本持平，次高端及以上产品销量保持双位数增长。量：2022H1 公司实

现销量 629.5 万千升，yoy-0.7 %，3、4月疫情反复对销量造成一定冲击，5月以

来除局部地区仍受到疫情反复的影响，国内绝大部分地区疫情已有所缓和。根据国

家统计局数据，今年上半年全国啤酒产量累计增速为-2%，华润啤酒销量增速略好

于行业平均。价：2022H1 吨酒价 3338 元/吨，yoy+7.7%，吨价上涨一方面由于公

司产品结构持续升级，另一方面受原材料价格上涨影响，今年上半年公司上调部分

产品价格。分档次看：2022H1 公司次高端及以上产品销量达 114.2 万千升，

yoy+10.0%，销量占比达 18.1%。在欧冠赛事和喜力电音主题活动的推动下，22H1

喜力销量增长超过 30%（其中经典/星银销售比例大概为 7:3）；上半年 SuperX 实

现低单位数增长。今年上半年公司多出多款新品，包括高端产品黑狮果啤、蜜桃味

和菠萝百香果乳酸菌味的碳酸饮料“雪花小啤汽”。 

多项举措降本增效，盈利能力持续提升。公司 22H1 毛利率为 42.25%，与去年同期

毛利率基本持平：高端及以上产品表现亮眼、推动产品结构持续提升，对冲了原材

料及包装物料价格提升带来的压力。费用方面，22H1 销售费用率为 15.32%、

yoy-1.44Pct，公司上半年持续推进“决战高端”战略，举办各类主题推广和渠道营

销活动，但多项降本增效措施生效带来广宣费用减少，销售费用率同比下降。22H1

管理费用率 6.41%、yoy-1.93Pct。综上，核心 EBIT 实现 51.59 亿元，yoy+17.2%

（不计 21 年同期土地处置收益 17.55 亿元&员工安置 4千万元&固定资产减值损失

2.05 亿元），超出市场预期。核心净利率为 18.09%、yoy+2.00Pct。 

上半年疫情反复致高端化进程短期放缓，中长期来看仍是行业趋势。疫情对啤酒高

端化进程产生短期扰动，主要体现在夜场开店率较低（大概是疫情前的 60%-70%），

以及部分城市限制堂食或者限制就餐人数。今年 3、4 月的疫情反复对啤酒高端化

影响较大，在疫情反复和消费环境弱的双重压力下，22H1 高端市场销量仍有个位

数增长。虽然即饮渠道受冲击，但流通渠道消费升级态势依旧向好，呈现出较强韧

性。随着后续疫情形势逐步好转，消费信心逐步恢复，高端市场销量增速有望回到

双位数增长。 

展望下半年，公司仍坚定推进高端化战略，喜力有望继续保持较好增速，全年增长

有望达到 20%，在今年疫情影响高端化的大背景下，喜力的表现颇为亮眼，这和公

司产品在非即饮渠道有较多布局，部分对冲了即饮渠道受疫情扰动的影响有关。此

外公司亦要加大对老雪花的投入，并对匠心营造和脸谱进行更加精准的覆盖和组合

操作。 

盈利预测、估值与评级：考虑到喜力品牌表现较好，公司继续加强费用管控，我们

上调华润啤酒 2022-2024 年归母净利润预测分别为 41.24/48.60/56.92 亿元（分别

上调 4.7%/2.5%/0.8%），对应 2022-2024 年核心归母净利润分别为

44.24/51.60/59.92 亿元。华润啤酒作为啤酒赛道的龙头企业，高端化发展战略目标

清晰，布局坚定。我们看好公司中高端产品的放量前景，特别是核心大单品 SuperX+

喜力的表现。维持“买入”评级，维持目标价 78.50 港元。 

风险提示：原材料成本上涨快于预期；区域竞争加剧。 

 

 

要点 
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公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,448 33,387 35,875 38,609 40,995 

营业收入增长率 -5.2% 6.2% 7.5% 7.6% 6.2% 

归母净利润（百万元） 2,094 4,587 4,124 4,860 5,692 

归母净利润增长率 59.6% 119.1% -10.1% 17.8% 17.1% 

EPS（元） 0.65 1.41 1.27 1.50 1.75 

核心 EBIT 3,828 4,652 5,855 6,838 7,956 

yoy 3.8% 21.5% 25.9% 16.8% 16.3% 

核心净利润 2,656 3,583 4,424 5,160 5,992 

yoy 0.9% 34.9% 23.5% 16.6% 16.1% 

P/E（核心净利润） 57 42 34 29 25 

EV/EBITDA 30 26 24 22 20 

P/E（归母净利润） 75 34 38 32 28 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2022-8-17，1HKD=0.86418CNY，注：核心 EBIT/净利润均历史回溯调整存

货减值损失，2021 年归母净利润含 17.55 亿元的土地处置收益 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万 人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 31,448 33,387 35,875 38,609 40,995 

YOY -5.2% 6.2% 7.5% 7.6% 6.2% 

COGS -19,373 -20,313 -21,713 -22,878 -23,710 

毛利 12,075 13,074 14,162 15,730 17,285 

毛利率 38.3% 39.6% 39.5% 40.7% 42.2% 

其他收入-经营 1,687 3,543 1,738 1,903 2,118 

销售费用 （包括运输费用） -6,123 -6,743 -6,996 -7,529 -7,994 

管理费用 -4,419 -3,619 -3,349 -3,566 -3,754 

营业利润 3,220 6,234 5,555 6,538 7,656 

核心 EBIT 3,828 4,652 5,855 6,838 7,956 

D&A -1,553 -1,487 -1,215 -1,201 -1,225 

EBITDA 5,240 5,896 6,711 7,548 8,474 

财务费用 -211 -19 -19 -19 -19 

除税前溢利 3,009 6,215 5,536 6,519 7,637 

所得税 -915 -1,625 -1,412 -1,660 -1,944 

持续经营净利润 2,094 4,590 4,124 4,860 5,692 

净利润(不含少数股东权益) 2,094 4,587 4,124 4,860 5,692 

核心净利润 2,656 3,583 4,424 5,160 5,992 

 

资产负债表（百万 人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产： 
     

  现金及现金等价物 4,538 5,376 9,230 14,148 19,493 

  应收款项合计 2,378 3,436 3,445 3,456 3,466 

  存货 6,014 6,458 6,839 7,256 7,581 

  其他流动资产 447 627 627 627 627 

  流动资产合计 13,377 15,897 20,141 25,487 31,167 

非流动资产： 
     

Gross PPE 17,781 17,096 16,746 16,331 15,818 

Goodwill 9,326 9,250 9,250 9,250 9,250 

递延所得税资产 2,858 3,368 3,368 3,368 3,368 

其他非流动资产 320 255 190 125 60 

可供出售投资 7 - - - - 

预付款项 106 175 175 175 175 

非流动资产合计 30,398 35,156 34,741 34,261 33,683 

总资产 43,775 51,053 54,882 59,748 64,851 

流动负债： 
     

  应付账款及票据 19,327 21,007 22,246 23,604 24,660 

  应交税金 162 92 92 92 92 

  短期借贷及长期借贷当期到期部分 0 0 0 0 0 

  租赁-流动负债 83 71 71 71 71 

  流动负债合计 19,572 21,170 22,409 23,767 24,823 

非流动负债： 
     

  长期借贷 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 2,812 5,334 5,636 5,939 6,242 

  租赁-非流动负债 117 60 60 60 60 

  非流动负债合计 2,929 5,394 5,696 5,999 6,302 
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  总负债 22,501 26,564 28,105 29,766 31,125 

股东权益： 
     

  普通股股本 14,090 14,090 14,090 14,090 14,090 

  储备 7,127 10,342 12,630 15,835 19,578 

  普通股权益总额 21,217 24,432 26,720 29,925 33,668 

  归属母公司股东权益 21,217 24,432 26,720 29,925 33,668 

  少数股东权益 57 57 57 57 57 

  股东权益合计 21,274 24,489 26,777 29,982 33,725 

  总负债及总权益 43,775 51,053 54,882 59,748 64,851 

现金流量表（百万 人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

将净利润调整为经营活动的现金流量:  
    

  净利润  2,094 4,590 4,124 4,860 5,692 

  加：折旧与摊销 1,746 1,641 1,215 1,201 1,225 

    营运资本变动 -1,165 178 849 930 721 

    其他非现金调整 1,805 -1,414 302 303 303 

  经营活动产生的现金流量净额 4,480 4,995 6,490 7,293 7,942 

投资活动： 
     

  出售固定资产收到的现金 384 226 0 0 0 

  减：资本性支出 1,047 1,471 800 720 648 

  其他投资活动产生的现金流量净额 -407 -1,505 0 0 0 

  投资活动产生的现金流量净额 -1,070 -2,750 -800 -720 -648 

筹资活动： 
     

  债务增加 1,469 0 0 0 0 

  减：债务减少 1,995 0 0 0 0 

  股本增加 -54 -76 0 0 0 

  减：支付的股利合计 561 1,284 1,836 1,654 1,949 

  其他筹资活动产生的现金流量净额 -56 -6 0 0 0 

  筹资活动产生的现金流量净额 -1,197 -1,366 -1,836 -1,654 -1,949 

现金净流量： 
     

  汇率变动影响 -15 -41 0 0 0 

  现金及现金等价物净增加额 2,198 838 3,854 4,919 5,344 

  现金及现金等价物期末余额 4,538 5,376 9,230 14,148 19,493 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测   
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的唯一信赖依据。 
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人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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