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市场数据  
收盘价(港元) 45.05 

一年最低/最高价 35.90/65.60 

市净率(倍) 4.76 

港股流通市值(百

万港元) 
146,150.17 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 9.47 

资产负债率(%) 54.85 

总股本(百万股) 3,244.18 

流通股本(百万股) 3,244.18  
 

相关研究  
《华润啤酒(00291.HK:)：2022年

报点评：业绩略超预期，高端化

&降本增效弹性显著》 

2023-03-27 

《华润啤酒(00291.HK:)：收购金

沙酒业点评：实现白酒“1+N”

布局，交叉赋能有望迎来第二增

长曲线》 

2022-10-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 36,428.00 42,476.32 46,500.85 50,199.52 

同比 9% 17% 9% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 4,344.00 5,281.10 6,326.81 7,212.29 

同比 -5% 22% 20% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.34 1.63 1.95 2.22 

P/E（现价最新股本摊薄） 30.92 25.44 21.23 18.62 
  
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023H1半年报，实现营业额 238.7亿元（yoy+13.6%），
EBIT为 62.5亿元（yoy+21.1%），归母净利润 46.5亿元（yoy+22.3%）。 

◼ 啤酒业务量价齐升，结构化升级加速，喜力表现亮眼。公司 2023H1啤
酒业务收入 228.9亿元（yoy+9.0%），其中销量与吨价均实现同比 4.4%

增长。收入增速略低于我们预期，我们认为与上半年线下餐饮等消费场
景复苏不及预期有关。分区域来看，公司东区/中区/南区营收分别同比
+7.1%/8.2%/9.9%。分产品结构来看，公司次高端及以上产品加速全国化
布局，2023H1销量同增 26.4%，其中 SuperX和纯生销量均达成双位数
增长，喜力品牌同比增长接近 60%，表现亮眼。次高端及以上产品销量
占比整体提升 3.8pct至 22%。 

◼ 次高端及以上产品快速增长&成本压力下行驱动利润率提升。2023H1

公司整体毛利率达 46.0%（yoy+3.8pct），其中啤酒业务毛利率为 45.2%

（yoy+2.9pct），受益于次高端及以上高价产品占比提升、包材成本下降
缓解整体原材料价格提升压力，毛利率提升显著。2023H1 销售费用率
为 16.4%（yoy+1.1pct），主要系持续推进高端化战略，营销活动增加所
致。2023H1管理费用率同比微增 0.2pct。 

◼ 白酒业务调整逐步落地，中长期啤白战略持续推进，成果可期。2023H1

公司白酒业务营收 9.8 亿元（yoy-51.2%），主要系公司内部业务梳理与
调整有关，该业务实现 EBIT为 7100万元，EBIT率为 7.3%，据我们测
算，剔除无形资产摊销后 EBIT 为 4.0亿元，经调 EBIT率达 40%以上，
白酒业务盈利能力显著，金沙品牌库存持续下降，调整逐步落地。“啤
白双赋能，白白共成长”是公司与其他酒企不同的理念，我们看好公司
内部经营管理持续优化与业务中长期成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年 H1 公司经营表现符合预期，我们微上
调 2023~25 年归母净利润 52.8/63.3/72.1 亿元（2023~25 年 CAGR 为
16.9%，前值为 52.4/63.3/71.5亿元），三年对应动态 PE为 25/21/19倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，市场竞争加剧，原材料成本大幅上升，结构
化升级不及市场预期。  
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华润啤酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20,878.00 26,012.88 33,666.55 40,206.86  营业总收入 36,428.00 42,476.32 46,500.85 50,199.52 

现金及现金等价物 10,208.00 13,940.78 20,066.79 25,417.96  营业成本 21,702.00 24,110.29 25,862.42 27,515.95 

应收账款及票据 118.00 153.44 160.34 172.48  销售费用 6,750.00 7,593.52 8,199.40 8,840.47 

存货 7,402.00 7,901.62 8,543.37 9,113.20  管理费用 3,320.00 3,716.83 3,925.24 4,232.14 

其他流动资产 3,150.00 4,017.03 4,896.05 5,503.22  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 36,435.00 35,145.32 31,571.44 28,486.32  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 14,050.00 12,455.00 11,019.50 9,727.55  经营利润 4,656.00 7,055.69 8,513.78 9,610.95 

商誉及无形资产 9,707.00 7,109.15 4,043.30 1,237.71  利息收入 380.00 120.82 170.11 227.50 

长期投资 1,489.00 1,967.83 2,451.42 2,862.32  利息支出 47.00 125.31 236.49 208.78 

其他长期投资 4,740.00 5,072.67 5,516.56 6,118.07  其他收益 539.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 6,449.00 8,540.67 8,540.67 8,540.67  利润总额 5,528.00 7,051.20 8,447.40 9,629.68 

资产总计 57,313.00 61,158.19 65,237.99 68,693.18  所得税 1,178.00 1,762.80 2,111.85 2,407.42 

流动负债 23,667.00 25,620.40 28,029.34 30,195.07  净利润 4,350.00 5,288.40 6,335.55 7,222.26 

短期借款 512.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 6.00 7.29 8.74 9.96 

应付账款及票据 3,441.00 3,591.25 3,949.43 4,192.45  归属母公司净利润 4,344.00 5,281.10 6,326.81 7,212.29 

其他 19,714.00 22,029.15 24,079.91 26,002.62  EBIT 4,656.00 7,055.69 8,513.78 9,610.95 

非流动负债 6,569.00 6,569.00 6,569.00 6,569.00  EBITDA 6,218.00 8,881.87 10,035.24 10,838.31 

长期借款 588.00 588.00 588.00 588.00  Non-GAAP     

其他 5,981.00 5,981.00 5,981.00 5,981.00       

负债合计 30,236.00 32,189.40 34,598.34 36,764.07       

股本 14,090.00 14,090.00 14,090.00 14,090.00  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 38.00 45.29 54.03 63.99  每股收益(元) 1.34 1.63 1.95 2.22 

归属母公司股东权益 27,039.00 28,923.50 30,585.62 31,865.11  每股净资产(元) 8.35 8.93 9.44 9.84 

负债和股东权益 57,313.00 61,158.19 65,237.99 68,693.18  发行在外股份(百万股) 3,244.18 3,244.18 3,244.18 3,244.18 

      ROIC(%) 13.91 18.33 21.01 22.62 

      ROE(%) 16.07 18.26 20.69 22.63 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 38.46 39.67 40.70 41.49 

经营活动现金流 6,846.00 8,814.03 9,370.19 10,039.63  销售净利率(%) 12.32 13.21 14.51 15.34 

投资活动现金流 (1,058.00) (1,047.33) 1,657.00 1,453.11  资产负债率(%) 52.76 52.63 53.03 53.52 

筹资活动现金流 (811.00) (4,018.91) (4,886.19) (6,126.58)  收入增长率(%) 9.11 16.60 9.47 7.95 

现金净增加额 4,832.00 3,732.78 6,126.00 5,351.17  净利润增长率(%) (5.30) 21.57 19.80 14.00 

折旧和摊销 1,562.00 1,826.18 1,521.46 1,227.36  P/E 30.92 25.44 21.23 18.62 

资本开支 (1,661.00) 2,366.67 2,979.89 2,870.19  P/B 4.96 4.64 4.38 4.21 

营运资本变动 1,447.00 1,574.14 1,276.69 1,381.24  EV/EBITDA 24.69 13.62 12.62 11.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年8月21日的0.9191，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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