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华润啤酒（291.HK）：强大的产品矩阵与
管理能力助力公司抵御周期跑赢对手 
 维持“买入”评级：尽管宏观消费力面临挑战，华润啤酒 1H24 啤酒
销量下滑幅度小于主要竞争对手，高端产品依然录得大幅增长，产品
结构持续改善，平均客单价同比提升幅度亦高于主要竞争对手。以上
都体现了华润啤酒在产品与品牌组合上的优势。基于较强的现金流
（1H24 经营现金流同比大幅增长 25.6%），公司将 1H24 派息率提升
至 26%（相较 1H23 的 20%）。更重要的是，公司在面临业绩压力的
情况下，不轻易缩减费用，坚持对产品的市场投入、坚持长期基本面
的提升、积极通过产品与渠道的调整来应对持续变化的市场趋势和
需求。这些都将利好公司长期可持续的发展，助力公司抵御周期，业
绩跑赢对手。维持“买入”。 

 行业高端化受阻，但华润的高端化仍在继续：由于现饮渠道面临较大
压力，中国啤酒行业整体高端化趋势减弱。然而，华润啤酒 1H24 的
高端化趋势依然显著。在整体啤酒销量同比下滑 3.4%的情况下，次
高端及以上产品销量同比增长个位数，高端及以上产品销量同比增
长超 10%，其中，喜力、老雪及红爵增长都超 20%。中端及以上产品
的销量历史首次超过 50%。产品结构提升帮助 1H24 平均销售价格同
比提升 2.0%，好于大部分的中国啤酒企业。华润能够在消费力疲弱
的大环境下继续推进高端化，离不开公司强大的产品组合与持续的
市场投入。 

 短期业绩依旧面临挑战：管理层表示公司 7 月啤酒销量不及预期，
但 8 月至今的销量态势较好。我们预计 2H24 啤酒销量依然面临挑
战，但下滑幅度有望收窄。次高端及以上产品 2H24 的销量增速有望
快于 1H24，驱动 2H24 更为显著的单价提升与毛利率扩张。在公司
有节奏的市场投放下，我们预测 2H24 啤酒业务的费用率同比将小幅
下降。白酒方面，我们保守预测 2024 全年收入同比增长超 20%，毛
利率同比大幅提升，但金沙回沙的品牌重塑及渠道优化短期可能加
大白酒市场投入，令白酒 EBITDA 同比基本持平。整体来看，管理层
有信心保持 2024 全年利润同比正增长。 

 积极转型拥抱新的啤酒消费趋势：管理层认为中国啤酒高端化进入
新的阶段，消费者在更关注产品性价比和消费体验的同时，对产品的
需求变得更个性化和多元化。因此，公司计划未来将（1）聚焦新产
品的研发（包括零度和轻卡产品），进一步丰富产品矩阵，迎合更多
元化的消费需求；（2）构建新的消费渠道与消费场景（比如山姆店，
奥乐齐等），满足家庭啤酒消费高端化；（3）尝试新兴的营销模式来
吸引更多高端消费者。我们相信，凭借强大的管理能力，华润有能力
抓住新的消费机遇，并转化为新的增长动力。 

 估值性价比较高：基于公司优秀的管理能力、强大的产品组合以及大
股东强大的背景与资源，我们认为华润目前的估值（12.3x 2025 P/E 及
7.7x 2025 EV/EBITDA）具有很高的性价比。我们以 10x 2025 EV/EBITDA
估值啤酒业务（与国际啤酒玩家一致），以 10x 2025 P/E 估值白酒业
务，得到 SOTP 目标价 29.7 港元。 

 投资风险：1）原材料价格涨幅高于预期；2）次高端价格带产品的增
速慢于预期；3）市场竞争加剧；4）整体经济恶化。 
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评级  
目标价（港元） 29.7 

潜在升幅/降幅 +23.8% 

目前股价（港元） 24.0 

52 周内股价区间（港元） 22.9-48.2 

总市值（百万港元）      77,860 

近 3月日均成交额（百万港元） 349.0 

注：截至 2024 年 8 月 19 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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华润啤酒（控股）有限公司股价(港元)
相对于MSCI中国主要消费指数表现(右轴)

HKD 32.0 HKD 62.9HKD 24.0
HKD 29.7
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图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 35,263 38,932 38,960 39,557 40,497 

  同比变动（%） 5.6% 10.4% 0.1% 1.5% 2.4% 

核心归母净利润 4,520 5,259 5,317 5,818 6,369 

  同比变动（%） 26.2% 16.3% 1.1% 9.4% 9.5% 

PE（X） 15.8 13.6 13.5 12.3 11.2 

ROE（%） 17.6% 18.3% 16.8% 16.9% 17.0% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测-华润啤酒

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 35,263 38,932 38,960 39,557 40,497 除所得税前溢利 5,528 7,078 7,242 7,935 8,774

同比 5.6% 10.4% 0.1% 1.5% 2.4% 折旧 1,562 2,277 1,714 1,718 1,734

融资开支净额 -67 239 152 146 146

营业成本 -21,702 -22,829 -22,423 -22,379 -22,477 利息收入 -380 -361 -202 -250 -359

毛利润 13,561       16,103       16,537       17,178       18,020       出售物业、厂房的损失 26 -296 40 0 0

毛利率 38.5% 41.4% 42.4% 43.4% 44.5% 未计营运资金变动前之经营溢利 6,669 8,937 8,945 9,549 10,295

存货减少╱（增加） -1,203 -224 212 -1,212 -37

销售及管理费用 -9,835 -11,286 -11,579 -11,638 -11,782 应收贸易款项（增加）╱减少 132 124 -117 -16 -26

其他经营收入及收益

（损失） 1,561 1,623 1,670 1,676 1,698 应付贸易款项（减少）╱增加 2,518 -3,379 1,702 -44 98

政府补助 242 667 604 604 604 已付所得税 -1,270 -1,309 -1,990 -2,039 -2,159

合营公司收益 -67 -5 0 10 20 经营活动所得（所用）现金净额 6,846 4,149 9,150 6,218 8,150

核心经营利润 5,462 7,102 7,232 7,831 8,561 出售物业、机器及设备 591 157 0 0 0

核心经营利润率 15.5% 18.2% 18.6% 19.8% 21.1% 出售业务 0 0 0 0 0

同比 24.8% 21.8% 2.9% 8.9% 10.0% 已收取利息 351 245 202 250 359

购入物业、机器及设备 -1,661 -2,520 -2,661 -1,200 -1,200

净融资成本 301 117 51 104 213 购入业务 -490 -9,829 0 0 0

减值及其他一次性支出 -235 -141 -40 0 0 受限制银行存款减少/增加 179 223 0 0 0

其他 0 0 0 0 0 其他 -28 2,037 342 0 0

税前溢利 5,528 7,078 7,242 7,935 8,774 投资活动所用现金净额 -1,058 -9,687 -2,117 -950 -841

新增/偿还借贷 1,100 3,151 -3,712 0 0

所得税开支 -1,178 -1,864 -1,917 -1,981 -2,159 已付股利 -1,742 -1,914 -2,644 -2,909 -3,184

所得税率 21.3% 26.3% 26.5% 25.0% 24.6% 已付利息 -39 -182 -152 -146 -146

其他 -130 -128 0 0 0

净利润 4,350 5,214 5,325 5,954 6,614 融资活动（所用）所得现金净额 -811 927 -6,507 -3,055 -3,330

少数股东损益 -6 -61 -38 -136 -246 现金及现金等价物变动 4,832 -4,688 526 2,213 3,979

归母净利润 4,344 5,153 5,287 5,818 6,369 于年初的现金及现金等价物 5,376 10,208 5,520 6,046 8,259

归母净利率 12.3% 13.2% 13.6% 14.7% 15.7% 现金及现金等价物汇兑差额 -145 -77 0 0 0

同比 -5.3% 18.6% 2.6% 10.0% 9.5% 于年末的现金及现金等价物 10,208 5,520 6,046 8,259 12,238

核心归母净利润 4,520         5,259         5,317         5,818         6,369         

核心归母净利率 12.8% 13.5% 13.6% 14.7% 15.7%

同比 26.2% 16.3% 1.1% 9.4% 9.5%

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及等价物 10,208 5,520 6,046 8,259 12,238 每股数据 (人民币)

已抵押银行存款 3 0 0 0 0 摊薄每股收益 1.39 1.62 1.63 1.79 1.96

应收票据及应收账款 2,612 1,506 1,623 1,639 1,665 每股销售额 10.87 12.00 12.01 12.19 12.48

存货 7,402 9,502 9,290 10,502 10,539 每股股息 0.54 0.94 0.81 0.90 0.98

其他流动资金 653 613 2,050 2,050 2,050

流动资产合计 20,878 17,141 19,009 22,450 26,492 同比变动

收入 5.6% 10.4% 0.1% 1.5% 2.4%

物业、机器及设备 14,050 16,294 17,201 16,683 16,149 经营溢利 3.7% 18.7% 2.7% 3.9% 4.9%

使用权资产 3,156 3,229 3,144 3,164 3,184 归母净利润 -5.3% 18.6% 2.6% 10.0% 9.5%

无形资产 203 8,991 8,600 8,600 8,600

商誉 9,385 16,806 16,806 16,806 16,806 费用与利润率

递延所得税资产 3,266 3,728 3,728 3,728 3,728 毛利率 38.5% 41.4% 42.4% 43.4% 44.5%

其他 6,375 5,335 3,634 3,634 3,634 经营利润率 15.5% 18.2% 18.6% 19.8% 21.1%

非流动资产合计 36,435 54,383 53,113 52,615 52,101 归母净利率 12.3% 13.2% 13.6% 14.7% 15.7%

短期借款 512 931 400 400 400 回报率

应付票据及应付账款 23,002 22,755 24,457 24,413 24,511 平均股本回报率 17.6% 18.3% 16.8% 16.9% 17.0%

租赁负债 53 84 84 84 84 平均资产回报率 8.3% 8.2% 7.4% 7.9% 8.3%

应交税费 100 594 412 412 412

其他 0 0 0 0 0 资产效率

流动负债合计 23,667 24,364 25,353 25,309 25,407 应收账款周转天数 31.3 19.3 10.0 10.0 10.0

库存周转天数 116.6 135.1 120.0 140.0 140.0

长期借款 588 4,181 1,000 1,000 1,000 应付账款周转天数 370.1 365.8 365.8 365.8 365.8

租赁负债 59 89 89 89 89

递延所得税负债 1,850 4,391 4,500 4,442 4,442 财务杠杆

其他 4,072 4,325 4,325 4,325 4,325 流动比率 (x) 0.9 0.7 0.7 0.9 1.0

非流动负债合计 6,569 12,986 9,914 9,856 9,856 速动比率 (x) 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5

现金比率 (x) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.5

股本 14,090 14,090 14,090 14,090 14,090 负债/ 权益 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8

储备 12,949 16,205 18,849 21,758 24,942

非控制性权益 38 3,879 3,917 4,053 4,298 估值

权益 27,077 34,174 36,855 39,901 43,331 市盈率 (x) 15.8 13.6 13.5 12.3 11.2

企业价值 / EBITDA (x) 9.1 8.6 8.5 7.7 6.7

股息率 2.4% 4.2% 3.7% 4.1% 4.4%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：华润啤酒 2024 年上半年经营情况及下半年和全年预测 
 

百万人民币 1H23 1H24 YoY 2H23 2H24E YoY 2023A 2024E YoY 

营业收入 23,871  23,744  -0.5% 15,061  15,216  1.0% 38,932  38,960  0.1% 

销量（万吨） 657  635  -3.4% 458  446  -2.6% 1,115  1,081  -3.1% 

平均销售价格(元/吨) 3,633  3,554  -2.2% 3,288  3,412  3.8% 3,491  3,604  3.2% 

营业成本 -12,880  -12,605  -2.1% -9,949  -9,818  -1.3% -22,829  -22,423  -1.8% 

毛利润 10,991  11,139  1.3% 5,112  5,398  5.6% 16,103  16,537  2.7% 

GPM 46.0% 46.9%   33.9% 35.5%   41.4% 42.4%   

                    

其他收入 584  668  14.4% 1,039  1,002  -3.5% 1,623  1,670  2.9% 

销售及管理费用 -5,396  -5,659  4.9% -5,890  -5,920  0.5% -11,286  -11,579  2.6% 

销售及管理费用率 22.6% 23.8%   39.1% 38.9%   29.0% 29.7%   

                    

核心 EBITDA 7,296  7,297  0.0% 1,421  1,044  -26.5% 8,717  8,341  -4.3% 

EBITDA 率 30.6% 30.7%   9.4% 6.9%   22.4% 21.4%   

                    

核心经营利润 6,179  6,148  -0.5% 261  480  83.7% 6,440  6,628  2.9% 

核心经营利润率 25.9% 25.9%   1.7% 3.2%   16.5% 17.0%   

                    

附属机构收益 -3  1  n.m. -2  -1  -50.0% -5  0  n.m. 

政府补助 163  238  46.0% 504  366  -27.4% 667  604  -9.4% 

核心经营利润-公司口径 6,339  6,387  0.8% 763  845  10.7% 7,102  7,232  1.8% 

                    

财务费用 73  46  -37.0% 44  5  -89.0% 117  51  -56.5% 

减值损失 -94  -19  -79.8% -47  -21  -55.3% -141  -40  -71.6% 

营业利润 6,318  6,414  1.5% 760  828  9.0% 7,078  7,242  2.3% 

                    

所得税 -1,620  -1,681  3.8% -244  -236  -3.1% -1,864  -1,917  2.9% 

所得税率 25.6% 26.2%   32.1% 28.5%   26.3% 26.5%   

                    

净利润 4,698  4,733  0.7% 516  592  14.7% 5,214  5,325  2.1% 

净利率 19.7% 19.9%   3.4% 3.9%   13.4% 13.7%   

                    

少数股东损益 -49  -28  -42.9% -12  -10  -17.9% -61  -38  -37.9% 

归母净利润 4,649  4,705  1.2% 504  582  15.5% 5,153  5,287  2.6% 

归母净利率 19.5% 19.8%   3.3% 3.8%   13.2% 13.6%   
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司报告、浦银国际预测 
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图表 3：华润啤酒 1H24 经营情况 
 

百万人民币 公司整体 啤酒业务 白酒业务 

  1H23 1H24 YoY 1H23 1H24 YoY 1H23 1H24 YoY 

营业收入 23,871  23,744  -0.5% 22,894  22,566  -1.4% 977  1,178  20.6% 

销量（万吨）       657  635  -3.4%       

平均销售价格(元/

吨) 
      3,484  3,554  2.0%       

营业成本 -12,880  -12,605  -2.1% -12,543  -12,223  -2.6% -337  -382  13.4% 

毛利润 10,991  11,139  1.3% 10,351  10,343  -0.1% 640  796  24.4% 

毛利率 46.0% 46.9%   45.2% 45.8%   65.5% 67.6%   

                    

其他收入 584  668  14.4%             

经营费用 -5,396  -5,659  4.9%             

经营费用率 22.6% 23.8%               

核心经营利润 6,179  6,148  -0.5%             

核心经营利润率 25.9% 25.9%               

                    

政府补贴 163  238  46.0%             

核心 EBIT 6,339  6,387  0.8%             

核心 EBIT 利润率 26.6% 26.9%               

                    

EBIT-报告口径 6,245  6,368  2.0% 6,202  6,365  2.6% 71  48  -32.4% 

EBIT 利润率 26.2% 26.8%   27.1% 28.2%   7.3% 4.1%   

EBITDA-报告口径 7,362  7,517  2.1% 6,973  7,140  2.4% 415  413  -0.5% 

EBITDA 利润率 30.8% 31.7%   30.5% 31.6%   42.5% 35.1%   

                    

财务费用 73  46  -37.0%             

一次性支出 -94  -19  n.m.             

营业利润 6,318  6,414  1.5%             

                    

所得税 -1,620  -1,681  3.8%             

所得税率 25.3% 26.1%               

                    

净利润 4,698  4,733  0.7%             

净利率 19.7% 19.9%               

少数股东损益 -49  -28  -42.9%             

归母净利润 4,649  4,705  1.2%             

归母净利率 19.5% 19.8%               
 

资料来源：公司报告、浦银国际 
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图表 5：SPDBI 目标价：华润啤酒 
 

 

注：截至 2024 年 8 月 19 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 4：SPDBI 财务预测变化 
 

（百万人民币） 2024E 2025E 2026E 

营业收入    

旧预测 40,796 43,241 45,791 

新预测 38,960 39,557 40,497 

变动 -4.5% -8.5% -11.6% 

    

核心归母净利润 

   

旧预测 5,875 6,734 7,692 

新预测 5,317 5,818 6,369 

变动 -9.5% -13.6% -17.2% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 6：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 14.1 持有 14.5 2024 年 8 月 16 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 68.0 买入 101.0 2024 年 3 月 27 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.73 2024 年 8 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 3.1 买入 3.76 2024 年 8 月 15 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.5 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 30.5 买入 38.8 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 260.0 买入 302.5 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 12.5 持有 14.0 2024 年 5 月 16 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 11.6 买入 20.8 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 14.8 买入 26.7 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 2.5 买入 6.8 2024 年 3 月 25 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 20.6 买入 26.3 2024 年 8 月 5 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 24.0 买入 29.7 2024 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 56.8 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 9.3 买入 11.2 2024 年 8 月 1 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 47.4 持有 65.1 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 63.9 持有 86.2 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 9.8 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 23.9 买入 31.3 2024 年 1 月 16 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 12.8 买入 21.1 2024 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.1 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 3.6 买入 4.65 2024 年 4 月 19 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 1.9 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 13.5 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.1 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 10.6 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 41.5 买入 51.3 2024 年 7 月 23 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 84.7 买入 129.1 2024 年 4 月 21 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 40.4 买入 52.0 2024 年 7 月 2 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 58.4 持有 58.5 2024 年 4 月 30 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 42.8 持有 60.6 2024 年 4 月 29 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 17.3 买入 22.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 22.4 买入 31.2 2024 年 7 月 8 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 28.8 买入 40.5 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 23.8 持有 26.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 12.2 持有 14.0 2024 年 7 月 8 日 酒店 
 

注：美股截至 2024 年 8 月 16 日收盘价，港股及 A 股截至 2024 年 8 月 19 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：华润啤酒（291.HK）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：华润啤酒（291.HK）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：37.1 港元 

概率：25% 

 目标价：23.8 港元 
概率：20% 

 次高端产品 2025 销量增长超 15%； 

 公司 2025 年毛利率水平同比提升 150bps； 

 2025 年公司核心经营利润率同比提升 170bps； 

  次高端产品 2025 年销量增长低于 5%； 

 公司 2025 年毛利率水平同比提升 50bps； 

 2025 年公司核心经营利润率同比提升 70bps。 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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