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珠江啤酒（002461.SZ）2023 年年报点评     

量价齐增，盈利能力有望改善 
 

 2024 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业总收入 53.78 亿元，

同比+9.13%；归母净利润 6.24 亿元，同比+4.22%；扣非归母净利润 5.57 亿

元，同比+4.63%。经测算，23Q4 公司实现营业总收入 8.27 亿元，同比+1.16%；

归母净利润-0.20 亿元，22Q4 为 0.28 亿元；23Q4 扣非归母净利润-0.47 亿元，

22Q4 为 0.06 亿元。 

➢ 销量表现优于行业，产品结构持续优化驱动吨价提升。2023 年公司销量达

140.28 万千升，同比+4.79%（vs 行业规上企业产量同比增 0.3%）。结构端看，

中档/大众化产品营收分别同比-3.59%/+5.32%，占比分别同比-3.48/-0.2pct，

而高档产品营收同比增 15.12%，占比同比+3.68pct，销量同比增 15.96%，预

计大单品 97 纯生依托餐饮渠道拓展维持良好增长。产品结构改善驱动公司吨价

稳健提升，全年同比+3.76%。分地区看，核心市场华南营收同比+10.5%，市场

基础持续夯实，其他地区市场营收同比-12.2%。分渠道，2023 年普通/商超/夜

店/电商渠道营收分别同比+7.92%/+38.51%/+13.32%/+17.74%，公司积极拓

展下游渠道，23 年底经销商数量达 1471 家，较 22 年净增加 270 家，其中广东

地区净增加 152 家。单 23Q4，低基数下公司销量同比+4.04%，吨价略有下滑

同比-2.76%，预计主因 22Q4 公共卫生事件影响下导致货折等费用有所节约，

23Q4 费用兑付恢复正常。 

➢ 吨价改善对冲成本压力，毛利率稳中有增。2023 年公司啤酒业务吨成本同

比+3.7%，其中原材料吨成本同比+5.3%，直接人工/折旧/能源吨成本分别同比

-0.5%/-11.3%/+0.9%。得益于吨价提升， 2023 年公司毛利率达 42.82%，同

比+0.38pct。费用端，2023 年公司销售/管理/财务/研发费用率分别同比

+0.23/+0.53/+1.21/-0.56pcts，财务费用率增长较多主要系利息收入减少。综

上，23 年扣非后归母净利率为 10.36%，同比-0.45pcts。单 23Q4 来，公司毛

利率同比 -7.4pct，销售 /管理 /财务 /研发费用同比+1.51/+1.43/+1.45/-

0.95pct，扣非净利率同比-6.44pct。 

➢ 投资建议：短期看好高端化趋势&成本弹性，中期关注省外扩张。短期维

度，纯生大单品成长较快，驱动公司量价维持较好表现，同时看好公司 2024

年大麦采购价格边际改善，盈利能力有望提升。中长期维度，公司在华南地

区已具备较高品牌知名度和影响力，公司已启动珠江原浆体验店全国招商，

打造品牌形象窗口，以省内市场为中心逐步辐射全国布局，省外市场拓展可

期。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 58.19/62.44/66.43 亿元，同比

增长 8.2%/7.3%/6.4%，归母净利润分别为 7.41/8.46/9.55 亿元，同比增长

18.8%/14.2%/13.0%，当前市值对应 PE分别为 23/20/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、中高端啤酒竞争加剧、食品安全问题等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,378 5,819 6,244 6,643 

增长率（%） 9.1 8.2 7.3 6.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 624 741 846 955 

增长率（%） 4.2 18.8 14.2 13.0 

每股收益（元） 0.28 0.33 0.38 0.43 

PE 28 23 20 18 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,378 5,819 6,244 6,643  成长能力（%）     

营业成本 3,075 3,240 3,420 3,600  营业收入增长率 9.13 8.20 7.30 6.40 

营业税金及附加 461 512 549 585  EBIT 增长率 16.69 26.15 16.25 13.77 

销售费用 817 884 949 997  净利润增长率 4.22 18.82 14.15 12.98 

管理费用 400 419 443 465  盈利能力（%）     

研发费用 151 163 175 186  毛利率 42.82 44.32 45.22 45.82 

EBIT 553 698 811 923  净利润率 11.59 12.73 13.54 14.38 

财务费用 -182 -189 -200 -217  总资产收益率 ROA 4.29 4.88 5.34 5.77 

资产减值损失 -17 -17 -17 -18  净资产收益率 ROE 6.25 7.10 7.72 8.28 

投资收益 4 4 4 5  偿债能力     

营业利润 743 876 999 1,129  流动比率 2.58 2.61 2.67 2.75 

营业外收支 -3 -2 -2 -2  速动比率 2.06 2.03 2.10 2.19 

利润总额 740 874 998 1,127  现金比率 2.00 1.98 2.05 2.14 

所得税 97 118 135 152  资产负债率（%） 30.84 30.72 30.20 29.60 

净利润 643 756 863 975  经营效率     

归属于母公司净利润 624 741 846 955  应收账款周转天数 1.52 1.46 1.46 1.46 

EBITDA 846 1,019 1,168 1,318  存货周转天数 214.15 240.00 230.00 225.00 

      总资产周转率 0.38 0.39 0.40 0.41 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,094 7,381 7,891 8,479  每股收益 0.28 0.33 0.38 0.43 

应收账款及票据 22 23 25 26  每股净资产 4.51 4.72 4.95 5.21 

预付款项 24 23 24 26  每股经营现金流 0.37 0.46 0.62 0.67 

存货 1,804 2,113 2,138 2,201  每股股利 0.12 0.15 0.17 0.19 

其他流动资产 187 188 189 189  估值分析     

流动资产合计 9,131 9,729 10,267 10,921  PE 28 23 20 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

固定资产 2,980 3,045 3,106 3,164  EV/EBITDA 13.93 11.56 10.09 8.94 

无形资产 1,322 1,322 1,321 1,320  股息收益率（%） 1.54 1.91 2.17 2.46 

非流动资产合计 5,387 5,456 5,570 5,631       

资产合计 14,518 15,184 15,837 16,553       

短期借款 1,598 1,598 1,598 1,598  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 624 628 663 698  净利润 643 756 863 975 

其他流动负债 1,317 1,501 1,586 1,670  折旧和摊销 293 321 357 395 

流动负债合计 3,540 3,728 3,848 3,966  营运资金变动 11 -136 75 34 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 819 1,014 1,367 1,477 

其他长期负债 938 937 936 934  资本开支 -535 -387 -467 -451 

非流动负债合计 938 937 936 934  投资 -196 0 0 0 

负债合计 4,478 4,665 4,783 4,900  投资活动现金流 -506 -383 -463 -447 

股本 2,213 2,213 2,213 2,213  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 64 79 97 116  债务募资 88 -3 0 0 

股东权益合计 10,040 10,519 11,053 11,653  筹资活动现金流 -208 -343 -394 -442 

负债和股东权益合计 14,518 15,184 15,837 16,553  现金净流量 105 287 510 588 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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