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市场数据 

总股本(亿股) 32.44 

总市值(亿港元)： 1492.32 

一年最低/最高(港元)： 35.68/65.19 

近 3月换手率： 15.49% 

 

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 -0.01 -2.93 -11.59 

绝对 -5.08 -11.92 -20.76 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

22年高质量收官，期待高端产品加速增长华

润啤酒（0291.HK）2022年年报点评

（2023-03-27） 

 

 

 

 

 

  

事件：华润啤酒发布 2023年半年度报告，23H1实现营业额 238.71亿元、同增

13.6%；核心 EBIT为 63.39亿元，同增 23%；啤酒业务核心净利润 47.83亿元，

同增 25%；收入增速符合市场预期，核心 EBIT增速超出市场预期。 

H1量价齐升，次高端及以上产品销量保持双位数增长。上半年公司啤酒收入共实现

228.94亿元，同比+9%。量：2023H1公司实现啤酒销量 657.1万千升，yoy+4.4%。

价：2023H1吨酒价 3484元/吨，yoy+4.4%，吨价上涨主要系公司产品结构持续升

级。分档次看：2023H1公司次高端及以上产品销量 144.4万千升，yoy+26.4%，

销量占比达 22.0%。在喜力品牌势能释放和全国化推动下，23H1喜力销量增长接

近 60%，老雪销量亦实现强劲增长。公司亦积极探索创新业态，在全国开设啤酒馆

Joy Brew（有社区店和旗舰店两种店型），由经销商投资，华润雪花做品牌赋能。 

产品结构升级推动毛利率明显改善，盈利能力持续提升。公司 23H1毛利率为

46.0%，yoy+3.8pcts，其中啤酒业务毛利率为 45.2%，yoy+2.9pcts：高端及以上

产品表现亮眼、推动产品结构持续提升，以及部分包材价格下降对冲了原材料价格

提升带来的压力。费用方面，23H1销售费用率为 16.4%、yoy+1.1pcts，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，致销售费用率

略微上涨。23H1行政及其他费用率 6.6%、yoy+0.2pcts。综上，核心 EBIT实现

63.39亿元，yoy+23%（不计 23H1一次性员工确认补偿及安置费用和工厂相关的

固定资产减值亏损合计 9400万元；22H1无相关费用），符合市场预期。啤酒业务

核心净利率为 20.9%、yoy+2.7pcts。 

喜力销量增速亮眼，下半年白酒有望逐步发力。上半年公司产品结构升级顺利，次

高端及以上产品销量增速达 26.4%。具体看，SuperX和纯生销量均达成双位数增

长，喜力上半年销量增长接近 60%，在 12元及以上价格带中表现抢眼。喜力的高

增长一方面来自于今年喜力在全国进行重点布局，拓展更广阔的区域和更深的渠道；

另一方面来自喜力在发达地区如福建、浙江、江苏、上海等具备较好的品牌基础和

销量增速，我们预计下半年喜力销量仍将高速增长，全年销量增速有望达成 40%+。 

白酒业务方面，今年上半年金沙已实现并表，23H1集团白酒业务实现营收 9.77亿

元，实现 EBIT7100万元。为解决此前酱酒普遍存在的库存高、价格倒挂等问题，

公司积极采取措施对金沙进行重塑：1）品牌和产品的重塑：面向年轻人的小光瓶酒

“金沙小将”即将上市；“摘要”推出了定价 489元的产品，接下来再对 500元以

上高端产品和 100-300元主流价格带产品进行重塑，新品将在下半年逐步面市。2）

组织重塑：华润对白酒供应链、采购、营销管理组织进行重塑，目前销售组织建设

基本完成。3）推动金沙新产能落地：项目进展顺利，可以保证未来金沙酒业能较好

的囤酒和生产。目前金沙库存已下降 30%至正常水平，价格也恢复正常，可以正常

出货，我们预计今年白酒将贡献 20-30亿元的收入。随着“啤白双赋能，白白共成

长”模式的推进，公司白酒业务 3年内收入 100亿元，利润 20-30亿元的目标有望

实现。 

盈利预测、估值与评级：考虑到白酒业务的利润释放节奏仍有不确定性，我们下调

华润啤酒 2023-2025年归母净利润预测分别为 54.23/65.95/76.82亿元（分别下调

6%/4%/3%）。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。 

 

 

要点 
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风险提示：原材料成本上涨快于预期；区域竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 33,387 35,263 40,606 43,611 46,626 

营业收入增长率 6.2% 5.6% 15.2% 7.4% 6.9% 

归母净利润（百万元） 4,587 4,344 5,423 6,595 7,682 

归母净利润增长率 119.1% -5.3% 24.8% 21.6% 16.5% 

EPS（元） 1.41 1.34 1.67 2.03 2.37 

核心 EBIT 4,652 5,462 6,697 7,790 8,826 

yoy 21.5% 17.4% 22.6% 16.3% 13.3% 

核心净利润 3,583 4,520 5,573 6,707 7,757 

yoy -1.2% 26.2% 23.3% 20.3% 15.7% 

P/E（核心净利润） 38 30 25 20 18 

EV/EBITDA 21 19 18 16 15 

P/E（归母净利润） 30 32 25 21 18 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2023-8-18，1HKD=0.9199CNY，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 33,387 35,263 40,606 43,611 46,626 

YOY 6.2% 5.6% 15.2% 7.4% 6.9% 

COGS -20,313 -21,702 -24,383 -25,803 -27,241 

毛利 13,074 13,561 16,223 17,808 19,385 

毛利率 39.2% 38.5% 40.0% 40.8% 41.6% 

其他收入-经营 3,543 2,183 2,389 2,599 2,833 

销售费用 （包括运输费用） -6,743 -6,750 -8,243 -8,591 -8,999 

管理费用 -3,619 -3,320 -3,327 -3,421 -3,504 

营业利润 5,991 5,227 6,497 7,640 8,726 

核心 EBIT 4,652 5,462 6,697 7,790 8,826 

D&A -1,487 -1,562 -1,156 -1,216 -1,271 

EBITDA 6,139 7,024 7,853 9,007 10,097 

财务费用 -19 -79 -200 -100 -100 

除税前溢利 6,215 5,528 6,821 8,274 9,595 

所得税 -1,625 -1,178 -1,705 -2,069 -2,399 

持续经营净利润 4,590 4,350 5,116 6,206 7,196 

净利润(不含少数股东权益) 4,587 4,344 5,423 6,595 7,682 

核心净利润 3,583 4,520 5,573 6,707 7,757 

 

资产负债表（百万 人民币） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产： 
     

  现金及现金等价物 4,538 5,376 10,208 14,750 20,195 

  应收款项合计 2,378 3,436 2,612 2,624 2,639 

  存货 6,014 6,458 7,402 8,119 8,842 

  其他流动资产 447 627 656 656 656 

  流动资产合计 13,377 15,897 20,878 26,150 32,332 

非流动资产： 
     

Gross PPE 17,781 17,096 17,206 17,894 18,343 

Goodwill 9,326 9,250 9,385 9,385 9,385 

递延所得税资产 2,858 3,368 3,266 3,266 3,266 

其他非流动资产 320 255 203 151 99 

可供出售投资 7 - - - - 

预付款项 106 175 128 128 128 

非流动资产合计 30,398 35,156 36,435 37,071 37,468 

总资产 43,775 51,053 57,313 63,221 69,799 

流动负债： 
     

  应付账款及票据 19,327 21,007 23,002 25,230 27,475 

  应交税金 162 92 100 100 100 

  短期借贷及长期借贷当期到期部分 0 0 512 512 512 

  租赁-流动负债 83 71 53 53 53 

  流动负债合计 19,572 21,170 23,667 25,895 28,140 

非流动负债： 
     

  长期借贷 0 0 588 588 588 

  其他非流动负债 2,812 5,334 5,922 6,225 6,528 

  租赁-非流动负债 117 60 59 59 59 

  非流动负债合计 2,929 5,394 6,569 6,872 7,175 
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  总负债 22,501 26,564 30,236 32,767 35,315 

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 12,949 16,575 20,921 

  普通股权益总额 21,217 24,432 27,039 30,665 35,011 

  归属母公司股东权益 21,217 24,432 27,039 30,665 35,011 

  少数股东权益 57 57 38 -211 -527 

  股东权益合计 21,274 24,489 27,077 30,454 34,484 

  总负债及总权益 43,775 51,053 57,313 63,221 69,799 

现金流量表（百万 人民币） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

将净利润调整为经营活动的现金流量:  
    

  净利润  4,590 4,350 5,116 6,206 7,196 

  加：折旧与摊销 1,487 1,562 1,156 1,216 1,271 

    营运资本变动 178 1,875 1,499 1,508 1,051 

    其他非现金调整 -1,260 -941 303 303 303 

  经营活动产生的现金流量净额 4,995 6,846 8,073 9,233 9,821 

投资活动： 
     

  出售固定资产收到的现金 226 591 0 0 0 

  减：资本性支出 1,471 1,661 1,792 1,613 1,451 

  其他投资活动产生的现金流量净额 -1,505 12 0 0 0 

  投资活动产生的现金流量净额 -2,750 -1,058 -1,792 -1,613 -1,451 

筹资活动： 
     

  债务增加 0 0 0 0 0 

  减：债务减少 0 0 0 0 0 

  股本增加 -76 (78) 0 0 0 

  减：支付的股利合计 1,284 1,742 1,739 2,175 2,645 

  其他筹资活动产生的现金流量净额 -6 (39) 0 0 0 

  筹资活动产生的现金流量净额 -1,366 -811 -1,739 -2,175 -2,645 

现金净流量： 
     

  汇率变动影响 -41 (145) 0 0 0 

  现金及现金等价物净增加额 838 4,832 4,542 5,445 5,724 

  现金及现金等价物期末余额 5,376 10,208 14,750 20,195 25,919 

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股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500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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