
 

 

  

 简单金融 成就梦想 
 

申万宏源研究 

上海市南京东路99号  |  +86 21 2329 7818 

www.swsresearch.com 

 

 
食品饮料 | 公司研究 

2024 年 3 月 18 日 

 

 

买入 
维持 

 

市场数据：2024年 3月 18日 

收盘价（港币） 37.95 

恒生中国企业指数 5,848.15 

52周最高/最低价 (港币) 65.19/27.20 

H 股市值（亿港币） 1231 

流通 H 股（百万股） 3244 

汇率（人民币/港币）             0.91 

 
 

股价表现： 
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外部承压不改结构升级趋势 白酒期待整合收效 

华润啤酒 (0291:HK) 

事件：公司发布 2023 年业绩，根据公司公告，2023 年公司实现营业额 389.32 亿元，同比增长

10%，归属于公司股东利润为 51.5 亿元，同比增长 19%。23H2 公司实现营业额 150.6 亿元，同

比增长 6%，归属于公司股东利润为 5 亿元，同比下降 7%。公司公告 2023 年派息率 59%，其中

包括 23 年中期分红每股 0.287 元，末期分红每股 0.349 元，特别分红每股 0.3 元人民币。公司业

绩符合预期。 

投资评级与估值：考虑到啤酒结构升级进入中后程，且终端需求复苏需要时间，行业竞争存在加剧

风险，下调 2024~2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预测 2024-2026 年公司归母净利

润为 63.35/74.74/86.59 亿，（前次 2024~2025 年预测净利润为 69.24，83.84 亿元），分别同比

增长 23%，18%，16%，当前股价对应 24-26 年 PE 分别为 18/15/13x。啤酒行业高端化趋势尚

未走完，华润啤酒具备优秀的管理层和坚定的高端化决心，2023 年进行组织重塑和二次转型，啤

酒业务实现产销分离，在喜力+SX+纯生三大单品带动下，次高端产品占比有望持续提升，结构升

级有望持续拉动净利率增长；白酒业务成立华润酒业运营，当前价盘库存有望企稳，伴随华润完善

白酒布局，3~5 年维度预计有望成为第二增长曲线。当前时点公司估值已在近 5 年相对低位，核心

业务对应的 PE 水平极具吸引力，维持买入评级。 

啤酒结构升级：2023年喜力+纯生发力带动次高端及以上产品销量同比增长 19%。根据公司公告，

2023 年公司实现啤酒销量 1115 万吨，同比增长 0.5%，其中次高端及以上啤酒销量 250 万吨，同

比增长 19%。23H2 公司实现啤酒销量 458 万吨，同比下降 4.6%，次高端及以上啤酒销量 106 万

吨，同比增长 10%。由于 23H1 压货导致旺季 7~9 月经销商存在一定库存压力，而实际终端需求

相对疲软，啤酒行业整体承压导致 23H2 公司销量增速下降。公司在不利环境下坚持推动次高端升

级，喜力销量达到 60 万吨，同比增长约 60%，纯生销量超过 80 万吨，同比双位数增长。此外，

老雪等“轻骑兵”产品亦实现双位数以上的良好增长。展望 2024 年，我们认为喜力、纯生等单品

已经具备较强的产品力，而公司针对 23 年表现相对承压的勇闯天涯 SX 进行品牌形象调整以强化

品牌形象，来年次高端及以上产品有望延续良好的增长。 

23H2 产品铺货推广导致货折压力，结构升级和内部提效驱动净利率增长。2023 年公司实现吨酒

价格 3306 元/吨，同比提升 4%，23H2 吨酒价格 2876 元/吨，同比下降 3%。下半年吨价表现较

弱预计主因在外部环境承压的背景下，喜力、纯生等次高端单品铺货、进店产生货折。2023 年由

于包材成本压力较小，以及全年维度吨价增长，公司啤酒业务毛利率同比提升 1.7pct 到 40.2%。

费用端，2023 年公司销售/管理费用率分别为 20.7%/8.64%，分别同比+1.6/-0.78pct。销售费用

率提高预计主因啤酒铺货带来营销费用以及销售人员工资增加，以及金沙并表影响。管理费用率下

降得益于公司内部持续降本增效。23 年公司产能优化产生的固定资产减值亏损和一次性员工补偿

及安置费用为 1.4 亿，去年同期为 2.35 亿。结构升级和内部效率优化带动公司 2023 年净利率达

13.24%，同比提升 0.9pct。具体啤酒业务 EBIT 率为 17.9%，同比提升 3.1pct。展望 2024 年，考

虑到大麦价格下行，麦芽成本有望改善，而包材方面价格压力不大，那么在吨价提升的基础上，伴

随公司持续进行产能优化，我们认为啤酒业务的盈利能力有望持续释放。 

财务数据及盈利预测 

人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 35,263 38,932 40,942 42,703 44,467 

同比增长率（%） 5.6% 10.4% 5.2% 4.3% 4.1% 

净利润（百万元） 4344 5153 6335 7474 8659 

同比增长率（%） -5.3% 18.6% 22.9% 18.0% 15.9% 

每股收益（元） 1.34 1.59 1.95 2.30 2.67 

净资产收益率（%） 16% 15% 17% 18% 18% 

市盈率（倍） 26 22 18 15 13 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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白酒业务持续调整。2023 年公司白酒业务实现收入 20.67 亿，剔除无形资产摊销影响后的 EBIT 为 7.97 亿，EBIT 率达 39%。23 年公

司聚焦组织重塑和人员选聘、市场秩序和价格恢复、品牌重塑和产品开发等工作，业务整改有望逐步收效，当前金沙摘要库存水平预计

在 5 个月左右，在公司严控库存的策略下批价已经从 400 多元恢复到 500 元以上。展望未来，在“啤酒+白酒”双赋能的商业模式下，

公司目标在产品上打造摘要为全国性高端白酒头部品牌，回沙为全国性中档品牌，并做成多个有价值的区域品牌，构建“1+1+N”的

品牌矩阵，后续白酒业务的发展值得关注。 

风险提示：中高端竞争加剧，原料成本大幅上涨 

附录 – 财务报表 

综合损益表           

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业额（营业收入） 35,263 38,932 40,942 42,703 44,467 

销售成本 21,702 22,829 23,078 23,379 23,696 

毛利 13561 16103 17864 19324 20771 

其他收入 2183 2651 2593 2701 2834 

销售及分销费用 6750 8065 8188 8327 8449 

一般及行政费用 3320 3362 3453 3346 3206 

财务成本 79 244 269 269 269 

除税前盈利 5528 7078 8547 10083 11682 

税项 1178 1864 2137 2521 2921 

本年度盈利（净利润） 4350 5214 6410 7562 8762 

分配于非控制股东权益 6 61 75 88 103 

分配于本公司股东（归母净利润） 4344 5153 6335 7474 8659 

每股盈利 1.34 1.59 1.95 2.30 2.67 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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信息披露 
 

证券分析师承诺  

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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,并对本报告的内容和观点负责。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。  

与公司有关的信息披露  

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。 本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过

compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联机构

的持股情况。 

  

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券与市场基准指数的涨跌幅差别为标准，定义如下： 

买入（BUY）：股价预计将上涨 20%以上； 

增持（Outperform）：股价预计将上涨 10-20%； 

持有（Hold）：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间； 

减持（Underperform）：股价预计将下跌 10-20%； 

卖出（SELL）：股价预计将下跌 20%以上。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖

出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不

应仅仅依靠投资评级来推断结论。本公司使用自己的行业分类体系。如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数：恒生中国企业指数 
 
 
 

法律声明  

本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、澳门、台湾除外）

发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到

有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受

客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服

务业务。 

 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考

之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投资决策并自行承

担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担

证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报

告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定

或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。
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