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  强烈推荐（维持） 

H2 节奏放缓，特别分红超预期 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：37.2 港元 

 

公司面临消费环境变化，高基数&库存影响下 H2 节奏放缓，但全年盈利稳定提

升，特别分红超出预期。展望 24 年，公司高端化战略依旧坚定：喜力、纯生增

长目标积极，主流及以下产品明确以品质升级为核心，避免价格战，白酒业务

库存去化后增长有望提速。预计 1）喜力迈过 60 万吨规模效应有望提升，利润

贡献或加速；白酒摊销费用边际改善，24 年产生更大盈利。 

❑事件：公司发布 2023 年度报告，公司 23 年实现营业收入/归母净利润分别为

389.3/51.5 亿，同比+10.4%/+18.6%，整体业绩符合预期。税率低基数下 EBIT

同比+33.3%至 69.6 亿，还原员工一次性补偿安置费用及关厂相关的固定资产

减值亏损 1.4 亿后，核心 EBIT 同比+30.0%至 71.0 亿。为祝贺集团 30 周年

庆，公司派发特别分红 0.3 元/股，分红比率由 40%提升至 59%。 

❑H2 节奏放缓，喜力五年合作亮眼收官。公司 23 年啤酒业务收入同比+4.5%至

368.7 亿，销量同比+0.5%至 1115.1 万吨，其中喜力顺利实现 60 万吨目标

（+60%），纯生亦实现双位数增长，带动次高档以上销量同比+18.9%至 250

万吨，占比提升 3.5pcts 至 22.4%，23 年公司啤酒吨价同比+4.0%至 3305 元。

23H2 高基数&库存影响下公司啤酒销量同比-4.6%至 458 万吨，其中次高档

以上销量 106 万吨（+10%），吨价增速环比放缓至+2.8%。 

❑白酒重塑基本完成。23 年公司白酒业务实现收入 20.7 亿，EBIT 1.3 亿，EBIT 

margin 6.3%，剔除收购产生的无形资产摊销影响，白酒业务实现 EBIT 8 亿，

核心 EBIT margin 达到 38.6%。其中 23H2 营收 10.9 亿，EBIT 0.6 亿，还原

无形资产摊销后 4 亿，还原后 EBIT margin 36.9%。23 年公司业务聚焦品牌、

产品、组织重塑，年内 1）摘要库存下降至 40%左右，价格由 400+恢复至 500+

元；2）推出光瓶酱酒金沙小酱和摘要团购产品（定价 500 元内，企业直采）；

3）供应链、营销、管理体系基本磨合完成，啤白赋能元年正式开启。  

❑H2 成本压力增加，啤酒核心 EBIT margin 同比+3.5pcts 至 19.1%。公司啤

酒业务 23 年毛利率+1.7pcts 至 40.2%，但 H2 成本压力显著增加，23H2 吨

成本同增 4.3%，大麦双位数涨幅较难被包材成本下降对冲，公司 23H2 毛利

率-1.0pcts 至 31.9%。23 年公司加大费用投放，抢占渠道资源，销售费用率

+1.6pcts 至 20.7%，管理费用继续精益，管理费用率-0.78pct 至 8.6%。23H1

公司实现归母净利率同比+1.4pcts 至 19.5%，核心 EBIT margin 同比+2.0pcts

至 26.6%。结构升级+效率优化带动公司 23 年净利率提升 0.9pct 至 13.2%，

啤酒业务核心 EBIT margin 同比+3.5pcts 至 19.1%。 

❑喜力开启五年新征程，白酒有望提速。喜力在第一个五年合作中顺利收官，24

年开启新征程，锚定成为 12 元以上细分第一大单品目标，全面铺开小瓶化、

非现饮，并在沿海市场通过产品组合带动雪花高档产品维持双位数以上增长。

同时，为适应消费环境变化，公司在保价的基础上对主流以下产品进行品质

升级，夯实市场份额。白酒业务库存去化后动销已经恢复至较高增速，24 年

有望提速发展。 

❑投资建议：啤酒稳定升级，关注白酒提速。面临外部消费环境变化，公司高端

化战略依旧坚定：喜力、纯生增长目标积极，主流及以下产品明确以品质升

级为核心，避免价格战，白酒业务库存去化后增长有望提速。考虑 1）喜力迈

过 60 万吨规模效应有望提升，利润贡献有望加速；白酒摊销费用边际改善，

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 3244 

香港股（百万股） 3244 

总市值（十亿港元） 120.7 

香港股市值（十亿港元） 120.7 

每股净资产（港元） 11.6 

ROE（TTM） 17.0 

资产负债率 52.2% 

主要股东 华润集团(啤酒)有限公司 

主要股东持股比例 51.67%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 -16 -38 

相对表现 15 -8 -23 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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亮眼，白酒重塑基本完成，重申配置

价值（更新）》2023-08-21 

2、《华润啤酒（00291）—喜力表现

亮眼，白酒重塑基本完成，重申配置

价值》2023-08-20 

3、《华润啤酒（00291）—控费成效

显著， 23 年看高档产品放量》
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预计 24 年产生更大盈利，给予 24-26 年 EPS 预测 1.83、2.05 元、2.25 元，

暂不给予目标价，维持“强烈推荐”。 

❑风险提示：极端天气影响、原材料成本上涨、高端化竞争加剧等。 

财务数据与估值 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 36428 40064 41617 43335 45421 

同比增长 6% 10% 4% 4% 5% 

营业利润(百万元) 4656 5808 6817 7832 9023 

同比增长 25% 25% 17% 15% 15% 

归母净利润(百万元) 4344  5153  5922  6660  7314  

同比增长 -5% 19% 15% 12% 10% 

每股收益(元) 1.34  1.59  1.83  2.05  2.25  

PE 25.2  21.2  18.5  16.4  15.0  

PB 15.5  10.2  12.0  10.4  9.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《华润啤酒（00291）—喜力表现亮眼，白酒重塑基本完成，重申配置价值（更新）》2023-08-21 

2、《华润啤酒（00291）—多元化发展再落一子，价值底部加大布局》2022-10-26 

3、《华润啤酒（00291）—利润表现超预期，估值性价比凸显，重申强烈推荐》2022-08-18 

4、《华润啤酒（00291）—份额引领，决战高端（更新）》2022-07-12 

5、《华润啤酒：短期压力压制预期，关注低位布局机会》2022-03-24 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20878  17141  23575  25639  27418  

现金 10208  5520  11830  13508  15115  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1691  101  101  101  101  

应收款项 118  124  129  134  140  

其它应收款 1456  1894  1967  2047  2146  

存货 7402  9502  9638  9820  10027  

其他 3  0  3  4  4  

非流动资产 36435  54383  38035  38835  39635  

长期股权投资 6229  5167  5167  5167  5167  

固定资产 14050  16294  15650  16450  17250  

无形资产商誉 12744  29026  29026  29026  29026  

其他 3412  3896  3412  3412  3412  

资产总计 57313  71524  61610  64474  67053  

流动负债 23667  24364  25690  26554  26891  

短期借款 3441  2959  3001  3058  3123  

应付账款 100  594  594  594  594  

预收账款 512  931  0  0  0  

其他 19614  19880  21770  22506  22792  

长期负债 6569  12986  12986  12986  12986  

长期借款 588  4181  4181  4181  4181  

其他 5981  8805  8805  8805  8805  

负债合计 30236  37350  32259  33123  33460  

股本 14090  14090  14090  14090  14090  

储备 10342  12949  16205  15977  16860  

少数股东权益 38  3879  3949  4028  4114  

归属于母公司所有者权益 27039  30295  30067  30950  32154  

负债及权益合计 57313  71524  61610  64474  67053      

现金流量表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7243  4786  5963  7090  7382  

净利润 4344  4649  5922  6660  7314  

折旧与摊销 0  0  0  0  0  

 营运资本变动 
 

3127  0  114  169  186  

 其他非现金调

整 
 

(228) 137  (88) (79) (133) 

投资活动现金流 (2314) (8768) (612) (612) (550) 

资本性支出 (333) (1225) (800) (800) (800) 

出售固定资产

收到的现金他

投资 

0  0  0  0  0  

投资增减 2361  1530  0  0  0  

其它 430  (9073) 188  188  250  

筹资活动现金流 1128  6755  (4530) (4862) (5225) 

债务增减 588  6846  0  0  0  

股本增减 0  0  0  0  0  

股利支付 0  0  6149  5777  6110  

其它筹资 540  (91) (30) (30) (30) 

其它调整 0  0  (9000) (9665) (10390) 

现金净增加额 4832  2724  883  1678  1607      

 利润表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 36428  40064  41617  43335  45421  

 主营收入 35263  38932  40428  42087  44111  

 营业成本 21702  22829  23156  23592  24091  

毛利 13561  16103  17272  18494  20020  

  营业支出 10070  11427  11643  11910  12307  

营业利润 4656  5808  6817  7832  9023  

 利息支出 47  187  30  30  30  

 利息收入 380  361  250  250  250  

 权益性投资

损益 
(67) (5) (5) (5) 0  

 其他非经营

性损益 
(32) (57) (57) (57) 0  

 非经常项目

损益 
638  1158  1158  1158  800  

除税前利润 5528  7078  8133  9148  10043  

 所得税 1178  1864  2142  2409  2643  

 少数股东损益 6  61  70  79  87  

归属普通股东净利润 4344  5153  5922  6660  7314      

主要财务比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 6% 10% 4% 4% 5% 

营业利润 25% 25% 17% 15% 15% 

归母净利润 -5% 19% 15% 12% 10% 

获利能力      

毛利率 37.2% 40.2% 41.5% 42.7% 44.1% 

净利率 11.9% 12.9% 14.2% 15.4% 16.1% 

ROE 16.1% 17.0% 19.7% 21.5% 22.7% 

ROIC 14.8% 16.2% 19.2% 19.5% 20.3% 

偿债能力      

资产负债率 52.8% 52.2% 52.4% 51.4% 49.9% 

净负债比率 1.9% 7.1% 1.0% 0.9% 0.9% 

流动比率 0.9  0.7  0.9  1.0  1.0  

速动比率 0.6  0.3  0.6  0.6  0.7  

营运能力      

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 3.1  2.7  2.4  2.4  2.4  

应收账款周转率 13.9  22.3  20.2  20.3  20.3  

应付账款周转率 6.6  7.1  7.8  7.8  7.8  

每股资料(元)      

EPS 1.34  1.59  1.83  2.05  2.25  

每股经营净现金 2.23  1.48  1.84  2.19  2.28  

每股净资产 8.34  9.34  9.27  9.54  9.91  

每股股利 0.53  0.94  0.82  0.92  1.01  

估值比率      

PE 25.2  21.2  18.5  16.4  15.0  

EV/EBITDA 15.5  10.2  12.0  10.4  9.5      

资料来源：公司数据、招商证券 

  



UTSu0Orzac9/JQVKii/5UxAF+71BoxuFLJvCzXcQDXzgb2Xdl5ZIEZPTUXQE5Lew

 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，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。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

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。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


