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市场数据 

总股本(亿股) 32.44 

总市值(亿港元)： 1231.17 

一年最低/最高(港元)： 27.20/64.76 

近 3月换手率： 23.89% 

 

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 8.72 6.98 -22.99 

绝对 10.81 7.55 -34.90 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

喜力保持亮眼表现，期待下半年白酒发力—

—华润啤酒（0291.HK）2023年中报点评

（2023-08-21） 

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年度业绩报告。23年实现营业收入 389.32亿元，同比

+10.4%；归母净利润 51.53亿元，同比+18.6%。其中，23H2实现收入 150.61亿

元，同比+5.7%；归母净利润 5.04亿元，同比-7%。 

23H2消费疲软影响次高端及以上产品销量增长，喜力维持亮眼增速。 

量：2023年公司实现啤酒销量 1115.1万千升，yoy+0.5%。价：2023年啤酒销售

单价 3306元/千升，yoy+4.0%，吨价上涨主要系公司产品结构持续升级。分档次

看：2023年公司次高端及以上产品销量 250万千升，yoy+18.9%，23年下半年受

餐饮需求疲软等影响，次高端及以上产品销量增速环比有所放缓（23H1次高端及

以上产品销量 yoy+26.4%）。23年喜力销量增长接近 60%，圆满完成公司与喜力

合作的第一个五年计划目标，即喜力销量达到 60万千升。喜力的加速增长得益于

品牌推广力度的加大（23年有欧冠、周年庆等活动推广）以及市场覆盖的广度和深

度的提升，喜力在非即饮渠道的表现尤为突出。分地区看，福建、广东、浙江为喜

力主销售区域，未来仍有进一步提升空间；新兴市场江苏、安徽、上海、贵州、四

川公司因地制宜制定拓展计划，实现较好的扩张。 

高端化发展以及实施降本增效措施，公司利润率同比改善。 

公司 2023年毛利率为 41.4%，同比+2.9pcts；若仅看啤酒业务，23年毛利率同比

+1.7pcts至 40.2%，主要系持续的高端化发展，以及包材价格下降中和了大麦成本

压力。费用投放方面，2023年销售费用率为 20.7%，同比+1.6pcts，主要系 23年

营销活动增加；管理费用率为 8.6%，同比-0.8pcts，主要由于公司推行“过紧日子”

理念，采取多项降本增效措施。23年公司关停 2间啤酒厂，并新建 1间安徽蚌埠市

的智能化工厂，产生一次性员工确认补偿及安置费用和关厂相关的固定资产减值亏

损合共 1.41亿元，若剔除该影响，23年实现核心 EBIT 71.02亿元，yoy+30%。23

年公司派发股息共 30.36亿元，分红比例从 22年的 40%提升至 23年的 59%，主

要系公司 23年派发 9.73亿元特别股息庆祝集团三十周年。 

啤酒高端化进程稳步推进，白酒调整接近尾声期待发力。 

2023年消费疲软下，华润啤酒仍做到量价的稳定增长，其中喜力品牌表现突出，全

年销量同比增长接近 60%，2024年销量增速预计仍有 30%+；其他大单品亦有不错

表现，23年纯生销量同比增长 10%+，SuperX销量实现单位数增长。由于低端产

品仍具备一定盈利性，2024年公司目标是维持该类产品的稳定销售，不刻意增加对

低端品牌的市场投入。由于国内高端啤酒占比与发达国家相比较低，啤酒高端化的

进程仍将持续推进，2024年我们预计公司次高端及以上销量仍保持双位数增长。 

白酒业务初步调整到位，有望逐步发力。1）库存方面：2023年公司积极推动金沙

酒业降库存，截至 2023年末经销商库存较年初下降 30%，战略大单品摘要珍品版

库存处于良性状态。2）价格方面：通过多项治理措施，摘要酒的市场价格大幅改善，

目前已经基本恢复到正常水平。3）市场组织方面：23年 7月起金沙开启经销商开

发、终端开发、消费者争夺的“营销三大战役”，并成立 5大事业部完善了市场业

务服务团队。23年白酒一半以上销售额由白摘要贡献，未来公司希望金沙系列产品

能有较好补位，金沙与摘要双品牌共同贡献增长。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

华润啤酒（0291.HK） 

展望 2024年，啤酒业务方面喜力仍有望保持较快增长，原材料成本下降有望贡献利

润弹性；白酒业务方面，金沙酒业业务调整初步完成，2024年起有望逐步发力，公

司 2024年表现值得关注。 

盈利预测、估值与评级：考虑到白酒需求仍较疲软，我们下调华润啤酒 2024-2025

年归母净利润预测分别至 59.79/68.54亿元（分别下调 9%/11%），引入 2026年归

母净利润预测为 78.06亿元。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和白酒业务的发展，维持“买

入”评级。 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 35,263 38,932 41,116 43,313 45,485 

营业收入增长率 5.6% 10.4% 5.6% 5.3% 5.0% 

归母净利润（百万元） 4,344 5,153 5,979 6,854 7,806 

归母净利润增长率 -5.3% 18.6% 16.0% 14.6% 13.9% 

EPS（元） 1.34 1.59 1.84 2.11 2.41 

EV/EBITDA 16 11 10 8 8 

P/E 26 22 19 16 14 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2024-03-18，1HKD=0.9077CNY  
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万 人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 35,263 38,932 41,116 43,313 45,485 

YOY 5.6% 10.4% 5.6% 5.3% 5.0% 

COGS -21,702 -22,829 -23,911 -24,957 -25,929 

毛利 13,561 16,103 17,205 18,357 19,556 

毛利率 38.5% 41.4% 41.8% 42.4% 43.0% 

其他收入-经营 2,183 2,651 2,283 2,304 2,336 

销售费用 （包括运输费用） -6,750 -8,065 -8,141 -8,230 -8,324 

管理费用 -3,320 -3,362 -3,043 -2,959 -2,825 

营业利润 5,227 6,961 8,094 9,286 10,526 

核心 EBIT 5,462 7,102 8,244 9,386 10,576 

D&A -1,562 -2,277 -2,211 -2,463 -2,690 

EBITDA 7,024 9,379 10,455 11,850 13,266 

财务费用 -79 -244 -100 -80 -60 

除税前溢利 5,528 7,078 8,200 9,387 10,679 

所得税 -1,178 -1,864 -2,159 -2,472 -2,812 

持续经营净利润 4,350 5,214 6,040 6,915 7,867 

净利润(不含少数股东权益) 4,344 5,153 5,979 6,854 7,806 

核心净利润 4,520 5,259 6,092 6,929 7,843 

 

资产负债表（百万 人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产：      

  现金及现金等价物 10,208 5,520 4,287 4,321 5,815 

  应收款项合计 2,612 1,506 1,520 1,527 1,535 

  存货 7,402 9,502 8,693 9,089 9,464 

  其他流动资产 656 613 613 613 613 

  流动资产合计 20,878 17,141 15,112 15,549 17,427 

非流动资产：      

Gross PPE 17,206 19,523 30,251 35,189 39,230 

Goodwill 9,385 16,806 16,806 16,806 16,806 

递延所得税资产 3,266 3,728 3,728 3,728 3,728 

其他非流动资产 203 8,991 8,279 7,567 6,855 

可供出售投资 - - - - - 

预付款项 128 150 150 150 150 

非流动资产合计 36,435 54,383 64,399 68,625 71,954 

总资产 57,313 71,524 79,511 84,174 89,381 

流动负债：      

  应付账款及票据 23,002 22,755 23,884 24,971 26,002 

  应交税金 100 594 594 594 594 

  短期借贷及长期借贷当期到期部分 512 931 931 931 931 

  租赁-流动负债 53 84 84 84 84 

  流动负债合计 23,667 24,364 25,493 26,580 27,611 

非流动负债：      

  长期借贷 588 4181 5017.2 5017.2 5017.2 

  其他非流动负债 5,922 8,716 7,775 6,834 5,893 

  租赁-非流动负债 59 89 89 89 89 

  非流动负债合计 6,569 12,986 12,881 11,940 10,999 
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  总负债 30,236 37,350 38,374 38,520 38,610 

股东权益：      

  普通股股本 14,090 14,090 14,090 14,090 14,090 

  储备 12,949 16,205 23,229 27,807 32,985 

  普通股权益总额 27,039 30,295 37,319 41,897 47,075 

  归属母公司股东权益 27,039 30,295 37,319 41,897 47,075 

  少数股东权益 38 3,879 3,818 3,757 3,696 

  股东权益合计 27,077 34,174 41,137 45,654 50,771 

  总负债及总权益 57,313 71,524 79,511 84,174 89,381 

现金流量表（百万 人民币） 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

将净利润调整为经营活动的现金流量:      

  净利润  4,350 5,214 6,040 6,915 7,867 

  加：折旧与摊销 1,562 2,277 2,211 2,463 2,690 

    营运资本变动 1,875 -1,241 1,924 684 648 

    其他非现金调整 -941 -941 -941 -941 -941 

  经营活动产生的现金流量净额 6,846 5,309 9,235 9,121 10,264 

投资活动：      

  出售固定资产收到的现金 591 0 0 0 0 

  减：资本性支出 1,661 8,258 7,432 6,689 6,020 

  其他投资活动产生的现金流量净额 12 0 0 0 0 

  投资活动产生的现金流量净额 -1,058 -8,258 -7,432 -6,689 -6,020 

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 (78) 0 0 0 0 

  减：支付的股利合计 1,742 1,739 3,036 2,399 2,749 

  其他筹资活动产生的现金流量净额 (39) 0 0 0 0 

  筹资活动产生的现金流量净额 -811 -1,739 -3,036 -2,399 -2,749 

现金净流量：      

  汇率变动影响 (145) 0 0 0 0 

  现金及现金等价物净增加额 4,832 -4,688 -1,233 34 1,495 

  现金及现金等价物期末余额 10,208 5,520 4,287 4,321 5,815 

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  （注：2023年现金流量表为光大证券研究所预测值） 
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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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的唯一信赖依据。 
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人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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