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高端化持续推进，全年业绩符合

预期  

 

核心观点 

国内啤酒高端化仍在继续，公司持续推进“决胜高端”战略，持

续进行产能优化与组织转型，打造“喜力+super X+纯生”的高端

品牌群，次高端及以上啤酒产品占比不断提升，2023 年喜力获得

近 60%的高速增长，全年销量突破 60 万吨，圆满完成与喜力合

作的第一个五年计划，纯生也实现双位数增长。公司开启啤+白

双赋能模式，做酒类新世界的探索者，2023 年下半年金沙已逐步

恢复增长，未来有望打开公司成长天花板。2024 年大麦价格回落，

利好公司盈利能力进一步提升。 

事件 

公司发布 2023 年年度业绩公告 

公司 2023 年全年实现营业额 389.3 亿元，同比增长 10.4%，其中

啤酒营收 368.7 亿元，同比增长 4.5%，白酒收入 20.7 亿元。公司

归母净利润 51.53 亿元，同比增长 18.6%。剔除关厂产生的固定

资产减值及安置费用共 1.41 亿元，公司还原后归母净利润 52.59

亿元，同比增长 16.3%。 

简评 

啤酒高端化升级持续，白酒业务逐步复苏 

啤酒业务方面，公司继续推进决胜高端战略，全年实现啤酒销量

1115.1 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 18.9%，占比为 22.4%，其中下半年啤酒销量 458

万吨，同比下滑 4.6%，次高端及以上销量 106 万吨，同比增长

10.0%，主要系 23Q3 在高基数下相对承压，但高端化升级持续，

其中喜力品牌全年同比增长近 60%，销量突破 60 万吨，圆满完

成与喜力合作的第一个五年计划，同时雪花纯生、老雪、红爵等

产品全年也取得双位数增长，带动公司吨价持续提升。2023 年公

司全年吨价 3306 元，同比提升 4.03%，其中下半年吨价 3050 元，

同比提升 2.8%。 

白酒业务方面，公司白酒业务全年收入 20.7 亿元，EBIT 1.3 亿元，

EBIT 率为 6.3%，还原无形资产摊销影响后 EBIT 8.0 亿元，还原后

EBIT 率为 38.6%。23H2 实现营收 10.9 亿元，EBIT 0.59 亿元，剔

除摊销后 EBIT 4.0 亿元，还原后 EBIT 率 36.9%。公司 23 年聚焦组

织重塑与人员选聘、市场秩序与价格恢复、品牌重塑与产品开发、

生产保障与项目推进四大项重点工作。2023 年上半年外部以降库 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

17.54/16.38 10.88/11.48 -39.71/-24.39 

12 月最高/最低价（港元）  64.75/28.15 

总股本（万股）  324,417.69 

流通 H 股（万股）  324,417.69 

总市值（亿港元）  1,116.00 

流通市值（亿港元）  1,206.83 

近 3 月日均成交量（万）  1298.16 

主要股东   

华润集团(啤酒)有限公司  51.67% 
 

股价表现 
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存稳价格为目标，重建市场秩序，下半年围绕品牌建设和市场拓展两条主线开展工作，推出摘要敬贽、金沙小

酱等新品，实现业绩稳步增长。 

下半年相对承压，全年利润符合预期 

成本端虽然 2023 年的大麦成本上涨，但受益于包材价格下降，2023 年公司啤酒毛利率 40.2%，同比提升 1.7pcts，

吨成本 1977 元，同比提升 1.08%，其中下半年吨成本 2075 元，同比提升 4.1%，毛利率略有下滑。同时公司进

一步优化产能布局，全年关停 2 家啤酒厂，同时安徽蚌埠智能化工厂在上半年投产，通过数字化赋能持续降本

增效，推动组织转型，费用控制良好。剔除关厂产生的固定资产减值及安置费用 1.41 亿后，公司还原后归母净

利率 13.5%，同比提升 0.7pcts，盈利能力得到提升，全年核心利润符合预期。澳麦“双反”终止后，大麦采购

价格回落，2024 年公司盈利能力有望将进一步释放。 

特别股息提高分红，2024 年高端化仍可期 

公司拟末期股息每股 0.349 元以及特别股息每股 0.3 元，2023 年度派息总额为每股 0.936 元，分红率从 40%提升

至 59%。展望 2024 年，国内啤酒高端化远未走完，公司持续推进“决胜高端”战略，以中国品牌+国际品牌的

组合，提供不同度数、口味、价格段的啤酒。公司“3+3+3”战略前两个阶段超预期完成，实现了高档酒迅速发

展、利润持续释放，以及组织能力焕发。2023 年金沙并表，啤酒白酒双赛道启程，通过啤白双赋能和白白共成

长模式，做酒类新世界的探索者，金沙自 2023 年下半年已逐步修复，2024 年有望持续复苏。 

盈利预测：预计公司 2024-2026 年实现营业额 416.6、437.0、458.0 亿元，同比增长 7.01%、4.89%、4.81%；归

母净利润 60.5、70.6、79.3 亿元，同比增长 17.5%、16.6%、12.4%，对应 2024-2026 年 PE 分别为 18.1X、15.5X、

13.8X。 

风险提示： 

1、高端渠道能力提升速度不及预期：行业进入高端化发展时代，各企业通过推进高档产品销售提升盈利水平。

目前高档啤酒市场竞争较为激烈，若公司高端渠道能力提升速度较慢，盈利或不及预期。 

2、市场需求修复不及预期：2023 年以来餐饮等啤酒消费场所持续复苏，但一定程度受到宏观经济等因素影响，

若修复节奏不及预期，将影响公司产品销售。 

3、原材料成本上行：啤酒原料、包材等原材料占啤酒生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降低企业盈利

水平。当前包材成本平稳回落，双反限制取消后大麦价格走低，但若未来出现超预期的价格上涨会使得企业盈

利不及预期。 

 

重要财务指标 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额(百万元) 35,263 38,932 41,661 43,699 45,799 

YOY(%) 5.62% 10.40 7.01 4.89 4.81 

归母净利润(百万元) 4,344 5,153 6,052 7,058 7,930 

YOY(%) -5.30 18.62 17.45 16.61 12.36 

P/E(倍) 36.3  19.5  18.1 15.5 13.8 
 
资料来源：Wind，中信建投证券 
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