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市场数据  
收盘价(港元) 37.95 

一年最低/最高价 27.20/65.60 

市净率(倍) 4.06 

港股流通市值(百万港

元) 
123,116.51 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 9.34 

资产负债率(%) 52.22 

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:)：2023半年报

点评：业绩符合预期，结构化升级加

速》 

2023-08-22 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 35,263 38,932 41,614 44,024 45,878 

同比 5.62% 10.40% 6.89% 5.79% 4.21% 

归母净利润（百万元） 4,344 5,153 6,143 7,167 8,182 

同比 -5.30% 18.62% 19.22% 16.65% 14.16% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.34 1.59 1.89 2.21 2.52 

P/E（现价&最新摊薄） 25.73 21.69 18.19 15.59 13.66 
  
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #成本下降 #产品价格上涨   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2023年业绩，全年营收 389.3亿元（yoy+10.4%），剔

除员工安置及关厂减值 1.4 亿元后 EBIT 为 71.0 亿元（yoy+30%），归
母净利 51.5 亿元（yoy+18.6%），符合预期。2023H2 收入/归母净利分
别为+5.7%/-7.7%。公司当期派息 0.649 元/股（含 30 周年特别股息 0.3

元），2023全年合计股利 0.936元，分红率 58.9%（2022年同期为 40%）。 

◼ 啤酒结构持续优化，喜力表现亮眼。2023年营收 368.7亿元（yoy+4.5%），
核心利润 52.5 亿元（yoy+14.9%），吨价 3306 元（yoy+4.0%），销量
1115.1 万千升（yoy+0.5%），其中次高及以上产品销量 250 万千升
（yoy+18.9%），占总销量 22.4%。喜力销量 60 万千升，同比增速近
60%；纯生/老雪/红爵等产品双位数增长，超勇单位数增长。分区域看，
公司东区/中区/南区营收正增长，同比分别+3.2%/3.8%/4.6%。2023H2收
入/销量/吨价/次高及以上产品销量同比分别-2.0%/-4.6%/+2.8%/+10%，
增长因 2023Q3旺季高基数&需求不振而有所承压，但公司销量自 2023

年 10月以来已连续 5个月实现正增长，结构升级趋势延续。 

◼ 白酒从探索到发展，期待加速成长。2023全年白酒业务收入 20.7亿元，
剔除收购贵州金沙产生的无形资产摊销影响后 EBIT达 8亿元，还原后
EBIT 率 38.6%，盈利能力良好。公司于 2023年 1月收购并表金沙，设
立白酒事业部持续梳理相关业务，金沙降库存、渠道管控成效显著。2023
年核心大单品摘要珍品增长 20%，开瓶率从 14%上升至 24%。2024 年
公司将继续围绕山东/河南/广东/贵州/江苏/浙江等 6 省持续推出系列酱
酒产品，如敬贽（定价 480元）主攻政商和国企市场，进一步丰富产品
矩阵与消费场景，伴随价格体系稳定&动销改善，加速成长可期。 

◼ 降本增效，盈利能力持续提升。得益于啤酒结构升级对冲原料成本上升
&白酒业务高毛利，公司整体毛利率同比+2.9pct至 41.4%。2023年销售
费用率&管理费用率同比去年分别+1.6pct/-0.8pct 至 20.7%/8.6%，主要
系营销投入加大与管理优化。2023归母净利率达 13.2%（yoy+0.9pct）。
截至 2023年底，公司共有 62间啤酒厂（年产能约 1910万千升，较 2022

年减少 1家），贵州 2个白酒生产厂区（年产能约 15万千升）。 

◼ 盈利预测与投资建议：展望 2024，我们预计啤酒量价趋势有望延续 2023

年表现。受益喜力（我们预计增速 30%+）、纯生及超勇（双位数增长）
产品拉动，次高及以上产品有望维持 15+%增长，毛利率受益产品结构
升级+原材料成本下降等因素提升 1.5pct 以上，费用端稳健。白酒业务
收入及业绩有望实现双位数增长。我们调整 2024-26 年归母净利润至
61/72/82 亿元（ 2024-25 年前值为 63/72 亿元），同比增速为
19%/17%/14%，当前股价对应 2024-2026 年 PE 为 18/16/14 倍，龙头优
势显著，业绩成长性与确定性兼具，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：场景复苏不及预期；行业竞争加剧；白酒整合&拓展不利。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,141  23,491  29,786  35,947   营业收入 38,932  41,614  44,024  45,878  

现金及现金等价物 5,520  11,867  17,347  23,817   营业成本 22,829  23,698  24,616  25,303  

应收账款及票据 124  133  135  143   销售费用 8,065  8,448  8,849  9,130  

存货 9,502  8,487  8,837  8,358   管理费用 3362  3,329  3,346  3,211  

其他流动资产 1,995  3,005  3,468  3,629   经营利润 5,808  7,339  8,513  9,734  

非流动资产 54,383  53,045  51,935  50,579   利息收入 361  166  356  520  

固定资产 16,294  14,859  13,567  12,394   利息支出 187  264  230  227  

商誉及无形资产 29,026  28,396  27,766  27,136   其他收益 1,096  1,158  1,158  1,158  

长期投资 1,451  1,735  1,945  2,392   利润总额 7,078  8,399  9,797  11,185  

其他长期投资 3,716  4,160  4,761  4,761   所得税 1,864  2,184  2,547  2,908  

其他非流动资产 3,896  3,896  3,896  3,896   净利润 5,214  6,215  7,250  8,277  

资产总计 71,524  76,536  81,722  86,527   少数股东损益 61  71  83  95  

流动负债 24,364  26,433  28,110  29,285   归属母公司净利润 5,153  6,143  7,167  8,182  

短期借款 931  431  631  731   EBIT 6,904  8,497  9,671  10,892  

应付账款及票据 2,959  3,027  3,135  3,211   EBITDA 9,181  10,382  11,413  12,514  

其他 20,474  22,976  24,344  25,343        

非流动负债 12,986  12,786  12,628  12,481        

长期借款 4,181  3,981  3,823  3,676        

其他 8,805  8,805  8,805  8,805   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 37,350  39,219  40,738  41,766   每股收益(元) 1.59  1.89  2.21  2.52  

股本 14,090  14,090  14,090  14,090   每股净资产(元) 10.53  11.50  12.63  13.80  

少数股东权益 3,879  3,950  4,034  4,129   发行在外股份(百万股) 3,244.18  3,244.18  3,244.18  3,244.18  

归属母公司股东权益 30,295  33,367  36,950  40,632   ROIC(%) 15.08  15.52  16.42  17.04  

负债和股东权益 71,524  76,536  81,722  86,527   ROE(%) 17.01  18.41  19.40  20.14  

现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 41.36  43.05  44.08  44.85  

经营活动现金流 6,228  10,168  9,131  10,772   销售净利率(%) 13.24  14.76  16.28  17.83  

投资活动现金流 -12,830  215  121  472   资产负债率(%) 52.22  51.24  49.85  48.27  

筹资活动现金流 1,914  -4,035  -3,771  -4,774   收入增长率(%) 10.40  6.89  5.79  4.21  

现金净增加额 -4,688  6,347  5,480  6,470   净利润增长率(%) 18.62  19.22  16.65  14.16  

折旧和摊销 2,277  1,886  1,742  1,623   P/E 21.69  18.19  15.59  13.66  

资本开支 -21,563  180  180  180   P/B 3.27  2.99  2.73  2.50  

营运资本变动 -354  2,961  1,067  1,803   EV/EBITDA 10.93  10.05  8.66  7.38  

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2024年3月19日的0.907，预测均为东吴证券研究所预测。  
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