
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年03月21日

买入华润啤酒（00291.HK）
喜力销量增速接近 60%，高端化继续较快推进

核心观点
公司研究·海外公司财报点评

食品饮料·非白酒

证券分析师：张向伟 证券分析师：杨苑

021-60933131 021-60933124
zhangxiangwei@guosen.com.cn yangyuan4@guosen.com.cn

S0980523090001 S0980523090003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 36.70 港元

总市值/流通市值 119061/119061 百万港元

52周最高价/最低价 64.76/27.20 港元

近 3 个月日均成交额 423.72 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润啤酒（00291.HK）-国内啤酒龙头，续战高端、降本增效》

——2024-02-04

2023 年啤酒重点产品增速提升，高端化继续较快推进。2023 年营业收入

389.32亿元，同比+10.4%；归母净利润51.53亿元，同比+18.6%。啤酒业务

方面，2023年营业收入368.65亿元，同比+4.5%。全年啤酒总销量1115.1

万千升，同比+0.5%。虽总量仅微增，但产品结构表现突出，2023年公司次

高档及以上产品销量同比+18.9%至250.0万千升。其中喜力销量同比增速近

60%，销量突破60万千升，纯生销量同比增速超10%。重点产品增速提升，

有力推动高端化较快进行。

白酒业务业绩贡献有限，但盈利能力较强。白酒业务方面，2023年公司白酒

业务实现营业收入20.67亿元，实现息税前利润1.30亿元，若剔除收购贵

州金沙产生的无形资产摊销 6.67 亿元的影响，白酒业务实现息税前利润

7.97亿元，对应息税前利润率为38.6%。2023年公司白酒业务重在去库存、

稳价盘及重塑产品体系，管住库存及价盘优先于拉动销售收入增长，全年白

酒业务营收主要由白摘要单品贡献，产品定位次高端白酒，因此虽然白酒业

务收入规模不大，但盈利能力较强。

结构升级、降本增效助推盈利能力提升。2023年公司整体毛利率41.4%，其

中啤酒业务毛利率40.2%，同比+1.7pct，主要原因为产品结构升级拉动啤酒

均价提升。成本压力相较于2022年得到明显缓解，主因包材成本下行。2023

年公司管理费用率同比-0.8pct，体现组织二次再造、产销分离等降本增效

举措的效果。由于2023年有效税率恢复至26.3%，同比+5.0pct，税项同比

增长较多压制归母净利率提升空间，最终归母净利率同比+0.92pct至13.2%。

啤酒业务高端化发展路径清晰，白酒业务有望步入发展快车道。啤酒业务方

面，公司继续聚焦以喜力、纯生、SuperX为核心的次高档及以上产品组合，

目前喜力增长势能突出，2024年将有序推进全国化扩张；纯生将扩大渠道覆

盖面，巩固非现饮渠道优势的同时加强非现饮渠道渗透；SuperX升级换代将

于今年完成，加强产品增长动能。白酒业务方面，2023年公司大幅清理了白

酒库存、核心产品价盘恢复健康，同时向内对组织架构、管理体系、产品矩

阵等进行重塑，目前白酒业务调整基本到位。随着白酒新品陆续上市，2024

年白酒业务的增长动力强化，预计可在低基数上实现较快增长。

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。预计2024-2026

年公司实现营业总收入415.4/441.8/469.3亿元，同比+6.7%/+6.4%/+6.2%；

实现归母净利润60.3/70.0/81.0亿元，同比+17.0%/+16.1%/+15.8%；EPS分

别为1.88/2.18/2.53元。当前股价对应2024/2025年PE分别为18/16倍，

考虑到公司核心产品势能向上、龙头优势持续巩固、中长期成长空间可观，

当前估值仍处于偏低位置，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济下行压力增大导致消费能力持续弱化；行业竞争加剧导

致费用投放被动增加；部分原材料价格大幅上涨；食品安全事故导致行业销

量下滑、啤酒品牌形象受损的风险。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 35,263 38,932 41,538 44,183 46,926

(+/-%) 5.6% 10.4% 6.7% 6.4% 6.2%

归母净利润(百万元) 4344 5153 6027 6996 8101

(+/-%) -5.3% 18.6% 17.0% 16.1% 15.8%

每股收益（元） 1.34 1.61 1.88 2.18 2.53

EBIT Margin 15.9% 18.8% 20.3% 21.9% 23.8%

净资产收益率（ROE） 16.1% 17.0% 18.0% 19.7% 21.3%

市盈率（PE） 25.5 21.3 18.2 15.7 13.5

EV/EBITDA 21.1 16.6 15.1 13.5 12.0

市净率（PB） 4.11 3.67 3.33 3.13 2.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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事件：公司公布 2023 年度业绩，2023 年实现营业收入 389.32 亿元，同比+10.4%；

实现息税前利润 69.61 亿元，同比+33.2%；实现归母净利润 51.53 亿元，同比

+18.6%。其中 2023 年下半年公司实现营业收入 150.61 亿元，同比+5.7%；实现息

税前利润 7.16 元，同比+952.9%；实现归母净利润 5.04 亿元，同比-7.0%。

喜力销量增速接近 60%，纯生销量增速超 10%，带动产品结构较快升级。啤酒业

务方面，2023 年公司啤酒业务实现营业收入 368.65 亿元，同比+4.5%。2023 年啤

酒总销量 1115.1 万千升，同比+0.5%。其中上半年/下半年分别同比+4.4%/-4.6%，

下半年销量承压的主要原因包括 2022 年同期高基数、2023 年下半年消费环境偏

冷。虽总量仅微增，但产品结构表现突出，2023 年公司次高档及以上产品销量同

比+18.9%至 250.0 万千升，占比提升至 22.4%（2022 年为 22.0%）。其中喜力销

量同比增长近 60%，2023 年销量已突破 60 万千升，纯生销量同比增长 10%以上，

销量已达 80 万千升。喜力高速增长得益于公司坚定执行高端化战略、持续在喜力

上进行品牌投入以提升其品牌影响力、大力推动喜力的渠道扩张。纯生增长提速

一方面享受了 10 元价格带扩容红利，另一方面也受益于喜力在华东南区域对餐饮

渠道的突破。在产品结构升级带动下，2023 年公司啤酒销售均价同比+4.0%至 3306

元/千升，其中 2023 年下半年啤酒销售均价同比+2.8%，相较于上半年有所降速，

预计与消费力偏弱环境下，公司在一定程度上加大促销力度有关。

白酒业务业绩贡献有限，但盈利能力较强。白酒业务方面，2023 年公司白酒业务

实现营业收入 20.67 亿元，实现息税前利润 1.30 亿元，若剔除收购贵州金沙产生

的无形资产摊销 6.67 亿元的影响，白酒业务实现息税前利润 7.97 亿元，对应息

税前利润率为 38.6%，毛利率则为 62.9%。2023 年公司白酒业务重在去库存、稳

价盘及重塑产品体系，管住库存及价盘优先于拉动销售收入增长，全年白酒业务

营收主要由白摘要单品贡献，产品定位次高端白酒，因此虽然白酒业务收入规模

不大，但盈利能力较强。

结构升级、降本增效助推盈利能力提升。2023 年公司整体毛利率 41.4%，其中啤

酒业务毛利率 40.2%，同比+1.7pct，主要原因为产品结构升级拉动啤酒均价提升。

成本压力相较于 2022 年得到明显缓解，虽大麦成本仍有较大增幅，但占比更大的

包材成本下行，全年啤酒平均成本为 1978.6 元/千升，同比+1.2pct。2023 年公

司销售费用率/管理费用率分别同比+1.6pct/-0.8pct，销售费用率同比提升主要

受到金沙并表影响，预计啤酒业务销售费用增速匹配啤酒业务营收增长，管理费

用率同比下行体现组织二次再造、产销分离等降本增效举措的效果。此外，2023

年公司收到政府补助 6.67 亿元，对其他收入及收益项有正向贡献。综上，公司全

年息税前利润 69.61 亿元，同比+33.2%；息税前利润率 17.9%，同比+3.1pct。但

由于 2023 年有效税率恢复至 26.3%，同比+5.0pct，税项同比增长较多压制归母

净利率提升空间，最终归母净利率同比+0.92pct 至 13.2%。

宣布派发特别股息，公司分红率有所提高。为祝贺集团三十周年，董事会拟派发

特别股息每股人民币 0.300 元，连同中期股息每股人民币 0.287 元及末期股息每

股人民币 0.349 元，2023 年度派息总额为每股人民币 0.936 元。每股收益为 1.61

元，分红率为 58.1%，较 2022 年分红率 40.0%上升 18.1pct。

啤酒业务高端化发展路径清晰，白酒业务调整基本到位有望步入发展快车道。展

望未来，啤酒业务方面，公司继续聚焦以喜力、纯生、SuperX 为核心的次高档及

以上产品组合，2024 年将开启喜力的第二个五年战略，公司力求提升喜力在 12-15

元细分市场第一品牌地位。目前喜力增长势能突出，并已从福建、浙江基地市场

辐射至粤东区域，2024 年将有序推进全国化扩张；纯生将扩大渠道覆盖面，巩固

非现饮渠道优势的同时加强非现饮渠道渗透；SuperX 升级换代将于今年完成，加

强产品增长动能。其他产品如老雪、红爵、马尔斯绿等构建轻骑兵产品矩阵，可
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灵活应对区域市场竞争情况，为核心产品组合保驾护航。整体来看，目前公司啤

酒业务发展路径清晰，前期战略执行效果好，为公司积累了成功经验并巩固了竞

争优势，后续继续推动高端化战略落地即可，因此啤酒业务稳健性强，且能实现

盈利能力持续提升。白酒业务方面，2023 年公司大幅清理了白酒库存、核心产品

价盘恢复健康，同时向内对组织架构、管理体系、产品矩阵等进行重塑，目前白

酒业务调整基本到位。随着政商务版摘要、金沙小酱、金沙系列新品陆续上市，

2024 年公司白酒业务的增长动力强化，预计可在低基数上实现较快增长。

图1：华润啤酒半年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：华润啤酒半年度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华润啤酒半年度毛利率变化 图4：华润啤酒半年度净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：综上，我们维持 2024-2025 年盈利预测，并新增 2026 年盈

利预测：预计 2024-2026 年公司实现营业总收入 415.4/441.8/469.3 亿元

（2024-2025 年前预测值为 415.4/442.0 亿元），同比+6.7%/+6.4%/+6.2%；实现

归母净利润 60.3/70.0/81.0 亿元（2024-2025 年前预测值为 59.9/70.0 亿元），

同比+17.0%/+16.1%/+15.8%；EPS 分别为 1.88/2.18/2.53 元。当前股价对应

2024/2025 年 PE 分别为 18/16 倍，考虑到公司核心产品势能向上、龙头优势持续

巩固、中长期成长空间可观，当前估值仍处于偏低位置，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2023E 2024E 2023E 2024E

0291.HK 华润啤酒 21.2 34.24 1.61 1.88 21.3 18.2 1,095 买入

600600.SH 青岛啤酒 26.5 84.56 3.20 3.78 26.4 22.4 1,154 买入

600132.SH 重庆啤酒 24.9 68.83 2.76 3.02 24.9 22.8 333 买入

000729.SZ 燕京啤酒 41.3 9.31 0.23 0.33 47.2 33.5 262 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；注：1）华润啤酒股价通常以港元（HKD）计，为方便公司间对比，表中数据已换算成以人民

币元（RMB）计；2）华润啤酒已披露 2023 年年报，2023 年 EPS 华润啤酒为实际披露值，其余公司为预测值。

风险提示

1、 宏观经济下行压力增大导致消费能力持续弱化，高档产品销量受阻；

2、 行业竞争加剧导致费用投放被动增加；

3、 部分原材料价格大幅上涨导致盈利能力受损；

4、 食品安全事故导致行业销量下滑、啤酒品牌形象受损的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10208 5520 11371 14332 17275 营业收入 35263 38932 41538 44183 46926

应收款项 2612 1506 3755 3874 3986 营业成本 21702 22829 23276 24075 25006

存货净额 7402 9502 8481 8772 9112 毛利 13561 16103 18262 20108 21920

其他流动资产 656 613 654 682 711 销售费用 6750 8065 8712 9169 9487

流动资产合计 20878 17141 24262 27661 31083 管理费用 3320 3362 3291 3349 3391

固定资产 14050 16294 16435 16417 16146 财务费用 79 244 228 231 227

无形资产及商誉 203 8991 8349 7707 7064 其他经营收入 2183 2651 2163 2096 2133

长期股权投资 3266 3728 3765 3803 3841 其他收益 (21) (67) (5) (5) (5)

其他非流动资产 4886 3884 3962 4041 4122 利润总额 5528 7078 8188 9451 10943

资产总计 57313 71524 78258 81114 83741 所得税费用 1178 1864 2088 2363 2736

短期借款 512 931 1531 1731 1131 少数股东损益 6 61 73 92 107

应付款项 23002 22755 26146 27043 28089 归属于母公司净利润 4344 5153 6027 6996 8101

其他流动负债 153 678 578 478 378

流动负债合计 23667 24364 28255 29252 29598

长期借款及应付债券 588 4181 4181 4181 4181

其他长期负债 4131 4414 4614 4814 5014

长期负债合计 4719 8595 8795 8995 9195

负债合计 28386 32959 37050 38247 38793

少数股东权益 38 3879 3921 3975 4037

股东权益 27039 30295 33396 35501 38021 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益总计 55463 67133 74367 77723 80850 净利润 4344 5153 6027 6996 8101

折旧摊销 1562 2212 2302 2360 2413

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1448 612 2143 481 586

每股收益 1.34 1.61 1.88 2.18 2.53 其它 (508) (956) (958) (967) (979)

每股红利 0.55 0.93 0.79 0.92 1.06 经营活动现金流 6846 7021 9513 8869 10120

每股净资产 8.33 9.34 10.29 10.94 11.72 资本开支 (1661) (2000) (1800) (1700) (1500)

ROIC 23% 23% 22% 23% 26% 其它投资现金流 603 (11097) 100 100 100

ROE 16% 17% 18% 20% 21% 投资活动现金流 (1058) (13097) (1700) (1600) (1400)

毛利率 38% 41% 44% 46% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 19% 20% 22% 24% 长期借款 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 24% 26% 27% 29% 短期借款 1100 4000 600 200 (600)

收入增长 6% 10% 7% 6% 6% 支付股利 (1739) (2112) (2562) (2977) (3447)

净利润增长率 -5% 19% 17% 16% 16% 融资活动现金流 (811) 1888 (1962) (2777) (4047)

资产负债率 53% 58% 57% 56% 55% 现金净变动 4832 (4688) 5851 4492 4673

息率 1.5% 2.5% 2.1% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 5376 10208 5520 11371 14332

P/E 25.5 21.3 18.2 15.7 13.5 货币资金的期末余额 10208 5520 11371 15863 19006

P/B 4.1 3.7 3.3 3.1 2.9 企业自由现金流 5761 6218 8914 8402 9877

EV/EBITDA 21 17 15 13 12 权益自由现金流 5527 6038 8776 8277 9766

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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