
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下， 

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·港股公司简评 酒精饮料(HS) 

高端化对冲成本压力，下半
年销量有望回升 

 

事件 

8 月 17 日，公司发布 2022 年中期业绩：上半年公司实现营业额

210.13 亿元，同比增长 7.02%，实现本公司股东年度溢利 38.02

亿元，同比下滑 11.40%。考虑 2021 年同期土地出售、固定资产

减值、安置费影响，还原口径归母净利润同比增长 20.36%。 

简评 

疫情压制 2022H1 销量，吨价提升依然显著 

量方面，由于上半年华东等地区疫情反复，对啤酒消费场景以及

物流运输等造成影响，全国啤酒行业产量同比下滑 2.00%。公司

上半年销售情况好于行业，实现销量 629.50 万千升，同比下滑约

0.7%，整体基本持平。6 月以来的啤酒消费旺季，全国多地高温

天气持续，叠加疫情影响逐步缓解，餐饮等消费场所管控放松，

加上 2021 年三季度的局部多雨天气造成的低基数，下半年公司

产品销量有望获得同比提升。 

价方面，上半年公司产品结构提升持续，次高端以上产品销量达

114.20 万千升，同比增长 10.0%，销量占比同比提升 1.7pcts 至

18.1%，其中公司重点推广的喜力品牌产品于上半年获得双位数

增长，superX、雪花纯生、马尔斯绿等产品销量也在持续保持增

长。2022H1 公司产品吨价同比大幅提升 7.7%，至 3338 元。 

高端化对冲成本压力，盈利水平保持稳定 

吨成本方面，由于地缘政治因素和全球供应链受阻影响导致的原

材料价格上涨，上半年公司产品吨生产成本同比增长 7.83%至

1928 元，对毛利率形成较大拖累，在结构提升及提价等因素带来

的吨价提升下，公司上半年毛利率水平 42.25%，同比下降

0.05pcts。当前啤酒企业原材料中，大麦价格仍在持续上涨，铝

合金等包材价格则在逐步回落，公司大麦在去年年底已经锁价，

而铝材采用季度采购的方式，成本有望逐步回落，增厚毛利率水

平。 

费用率方面，上半年面对外部经营风险，公司通过降本增效来减

少费用。销售费用由于市场推广和广告费的减少，费用率同比下

降 1.44pcts 至 15.32%；由于上半年公司没有关厂，而去年同期存

在产能优化相关安置费和资产减值影响，管理费用率同比下降 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.96/5.26 22.24/22.84 -12.23/12.03 

12 月最高/最低价（港元）  68.7/38.4 

总股本（万股）  324,417.69 

流通 H 股（万股）  324,417.69 

总市值（亿港元）  1,748.61 

流通市值（亿港元）  1,748.61 

近 3 月日均成交量（万股）  922.67 

主要股东   

华润集团(啤酒)有限公司  51.67% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.03.24 

【中信建投饮料制造】华润啤酒(0291):

产品结构持续优化，大客户平台落地加

速高端化进程 

21.03.23 

【中信建投食品饮料】华润啤酒(0291):

扎实布局高端决战，2021 盈利将加速
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1.93pcts 至 6.41%。在剔除同期的土地销售和产能优化相关影响后，公司上半年还原后 EBIT 利润率同比提升

2.13%pcts 至 24.55%，还原后归母净利率同比提升 2.01pcts 至 18.09%，盈利水平稳步增强。 

“3+3+3”战略第二阶段收官之年，多举措促进高端化提速 

公司“3+3+3”战略进程已经过半，2022 年是 “决战高端，质量发展”的最后一年，公司规划不断提升高端产品销

量，持续优化产能，提升效益，以提升发展质量。在宣传推广方面，上半年公司赞助综艺节目《一起露营吧》、

中国极限赛事“X GAMES”和“LGD 电子竞技俱乐部”等活动不断提升品牌影响力，借助欧冠赛事等着力推广高

端化的重点品牌喜力，取得了明显成果。新品方面，关注消费者差异化、个性化需求，于妇女节推出黑狮樱桃

绯果啤聚焦女性市场，6 月推出在沈阳等市场具有广泛群众基础的鲜啤“雪花九日鲜”，下半年预计将推出“雪

花全麦纯生”等新品，不断丰富产品组合，促进高端化战略的达成。 

盈利预测和投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现收入 358.7、384.1、407.3 亿元，同比提升 7.4%、7.1%、

6.1%，还原后净利润 44.5、54.6、64.3 亿元，同比增长 24.2%、22.6%、17.8%，对应 2022-2024 年还原后 PE 分

别为 34X、28X、24X。 

风险提示：高端渠道能力提升速度不及预期；疫情反复影响销量；原材料成本上行。 

 

重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 31,448 33,387 35,872 38,405 40,728 

增长率(%) -5.25% 6.17% 7.44% 7.06% 6.05% 

还原后 EBIT(百万元) 3,952 4,652 6,127 7,401 8,741 

增长率(%) 7.13% 17.71% 31.71% 20.79% 18.10% 

还原后净利润(百万元) 2,749 3,583 4,450 5,456 6,425 

增长率(%) 11.90% 30.34% 24.20% 22.61% 17.75% 

还原后 PE(倍) 70.9  47.3  34.0  27.7  23.5  

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
安雅泽：食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各

细分行业研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 

2020 年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食

品饮料行业） 。 

 

菅成广：华东政法大学法学硕士，2021 年 2 月加入中信建投食品饮料团队，曾就职于

国泰君安证券、光大证券，财务分析能力较强，拥有多领域研究经验。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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