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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.00 港元

总市值/流通市值 77860/77860 百万港元

52周最高价/最低价 47.34/22.90 港元

近 3 个月日均成交额 348.85 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）》 ——2024-03-21

《华润啤酒（00291.HK）-国内啤酒龙头，续战高端、降本增效》

——2024-02-04

华润啤酒公布 2024 年半年度业绩，24H1 实现营业总收入 237.44 亿元，同比

-0.5%；实现息税前利润63.68亿元，同比+2.0%；实现归母净利润47.05亿元，

同比+1.2%。

啤酒行业需求承压，高端化进程延续，上半年公司啤酒业务量减价升。啤酒业

务方面，上半年实现营业收入225.66亿元，同比-1.4%。拆分量价来看，上半年

总销量同比-3.4%，主要系受行业整体需求偏弱、不利天气以及去年同期高基数

的影响，但公司销量表现优于部分具规模的啤酒企业。结构上看，啤酒业务整体

延续高端化发展趋势：1）中档及以上啤酒销量占比持续提升，上半年占比首次

超过50%；2）次高及以上啤酒销量实现同比单位数增长，占比持续提升；3）高

档及以上啤酒销量实现同比超10%增长，其中喜力、老雪、红爵等产品销量同比

增速均超20%。在产品结构升级的带动下，上半年啤酒吨价同比+2.0%。

毛利率提升、费用控制良好，上半年啤酒业务盈利能力继续提升。上半年啤酒业

务实现毛利103.4亿元，同比-0.1%，主因销量下滑拖累。虽啤酒吨均成本同比

+0.9%，但受益于产品结构升级，啤酒业务毛利率同比+0.6pct。由于公司采取多

项降本增效措施，啤酒业务经营费用同比基本持平，故上半年啤酒业务实现EBIT

63.65亿元，同比+2.6%，EBIT率28.2%，同比+1.1pct。

上半年白酒业务收入同比+20.6%，盈利能力有所弱化。白酒业务方面，上半年实

现营业收入11.78亿元，同比+20.6%，主要系白酒核心大单品摘要快速增长，反

映2023年公司白酒业务清理库存、巩固价盘等系列举措取得一定的成效。上半

年摘要销量同比增速超50%，贡献白酒业务收入约70%。受益于全国性高端大单

品摘要的放量，白酒业务产品结构亦有提升，毛利率同比+2.1%。但上半年白酒

业务EBIT 0.48亿元，同比-32.4%，EBIT率4.1%，同比-3.2pct，或与费用投入

增大及折旧摊销计提较多有关。

风险提示：消费需求持续弱化、行业竞争加剧、原材料价格大幅上涨、食品安全

问题出现。

投资建议：考虑到经济弱复苏背景下，啤酒需求恢复仍然偏慢，我们下调盈

利预测：预计2024-2026年公司实现营业总收入396.2/405.9/420.3亿元（前

预测值 415.4/441.8/469.3 亿元），实现归母净利润 54.3/57.5/62.1 亿元

（前预测值 60.3/70.0/81.0 亿元），当前股价对应 PE 分别为 13/12/11 倍。

考虑到公司重点高端产品品牌势能持续积累、啤酒龙头优势依然显著、中长

期成长空间可观，当前估值仍处于偏低位置，维持“优于大市”评级。

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 39,619 40,589 42,027

(+/-%) 5.6% 10.4% 1.8% 2.4% 3.5%

归母净利润(百万元) 4344 5153 5431 5751 6212

(+/-%) -5.3% 18.6% 5.4% 5.9% 8.0%

每股收益（元） 1.34 1.61 1.69 1.80 1.94

EBIT Margin 15.9% 18.8% 19.1% 19.7% 20.6%

净资产收益率（ROE） 16.1% 17.0% 16.5% 15.9% 15.7%

市盈率（PE） 16.4 13.7 13.0 12.2 11.3

EV/EBITDA 15.1 12.0 12.6 11.9 11.1

市净率（PB） 2.64 2.36 2.16 1.97 1.80

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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华润啤酒公布 2024年半年度业绩，24H1实现营业总收入237.44亿元，同比-0.5%；

实现息税前利润 63.68 亿元，同比+2.0%；实现归母净利润 47.05 亿元，同比+1.2%。

啤酒行业需求承压，高端化进程延续，上半年公司啤酒业务量减价升。啤酒业务

方面，上半年实现营业收入 225.66 亿元，同比-1.4%。拆分量价来看，上半年总

销量同比-3.4%，主要系受行业整体需求偏弱、不利天气以及去年同期高基数的影

响，但公司销量表现优于部分具规模的啤酒企业。结构上看，啤酒业务整体延续

高端化发展趋势：1）中档及以上啤酒销量占比持续提升，上半年占比首次超过

50%；2）次高及以上啤酒销量实现同比单位数增长，占比持续提升；3）高档及以

上啤酒销量实现同比超 10%增长，其中喜力、老雪、红爵等产品销量同比增速均

超 20%。在产品结构升级的带动下，上半年啤酒吨价同比+2.0%。

毛利率提升、费用控制良好，上半年啤酒业务盈利能力继续提升。上半年啤酒业

务实现毛利 103.4 亿元，同比-0.1%，主因销量下滑拖累。虽啤酒吨均成本同比

+0.9%，但受益于产品结构升级，啤酒业务毛利率同比+0.6pct。由于公司采取多

项降本增效措施，啤酒业务经营费用同比基本持平，故上半年啤酒业务实现 EBIT

63.65 亿元，同比+2.6%，EBIT 率 28.2%，同比+1.1pct。

上半年白酒业务收入同比+20.6%，盈利能力有所弱化。白酒业务方面，上半年实

现营业收入 11.78 亿元，同比+20.6%，主要系白酒核心大单品摘要快速增长，反

映 2023 年公司白酒业务清理库存、巩固价盘等系列举措取得一定的成效。上半年

摘要销量同比增速超 50%，贡献白酒业务收入约 70%。受益于全国性高端大单品摘

要的放量，白酒业务产品结构亦有提升，毛利率同比+2.1%。但上半年白酒业务

EBIT 0.48 亿元，同比-32.4%，EBIT 率 4.1%，同比-3.2pct，或与在上半年疲弱

的需求环境下，白酒业务的费用投入增大有关。此外，上半年白酒业务实现 EBITDA

4.13 亿元，对应白酒业务折旧摊销额为 3.65 亿元。

上半年中期股息派息率 26%，同比提升 6pct。公司宣告派发中期股息每股 0.373

元，上半年每股基本盈利 1.45 元，故中期股息派息率为 26%，同比增长 6pct。

啤酒业务持续培育新动能并积极适应需求环境变化，白酒业务盈利贡献尚待提

升。展望未来，1）啤酒业务方面，公司保持战略定力，继续维持在高端品牌培育

方面的投入，目前喜力、老雪、红爵等高端品牌的品牌势能持续积累，为中长期

发展蓄力。同时公司也做出了适应短期需求结构变化的调整，上半年啤酒行业受

制于餐饮、夜场等现饮场景的缺失，公司适度提升对于非现饮渠道的重视程度，

上半年电商渠道销量同比增长约 60%。考虑到下半年基数走低、下半年新版 SuperX

全年铺市为次高端及以上产品增长增添动力，我们认为下半年啤酒业务收入表现

有望改善。中长期角度看，公司强大的渠道能力以及持续推进高端化措施可帮助

其在一定程度上抵御需求下行压力，在高端啤酒市场上的持续布局将在长期成为

增厚公司业绩的重要抓手。2）白酒业务方面，公司 2023 年开始并表白酒业务，

目前白酒业务仍处于发展前期。当下白酒行业需求确有承压，公司仍需巩固前期

白酒业务梳理调整的成果，预计白酒业务对公司整体盈利的贡献仍然有限。

盈利预测与投资建议：考虑到经济弱复苏背景下，啤酒需求恢复仍然偏慢，我们

下调盈利预测：预计 2024-2026 年公司实现营业收入 396.2/405.9/420.3 亿元（前

预测值 415.4/441.8/469.3 亿元），同比+1.8%/+2.4%/+3.5%；实现归母净利润

54.3/57.5/62.1亿元（前预测值60.3/70.0/81.0亿元），同比+5.4%/+5.9%/+8.0%；

EPS 分别为 1.69/1.80/1.94 元；当前股价对应 PE 分别为 13/12/11 倍。考虑到公

司重点高端产品品牌势能持续积累、啤酒龙头优势依然显著、中长期成长空间可

观，当前估值仍处于偏低位置，维持“优于大市”评级。
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风险提示

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；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导致盈利能力受损；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。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 41,538 44,183 46,926 39,619 40,589 42,027 -1,919 -3,594 -4,899

收入同比增速% 6.7% 6.4% 6.2% 1.8% 2.4% 3.5% -4.9% -3.9% -2.7%

毛利率% 44.0% 45.5% 46.7% 42.6% 43.2% 43.7% -1.4% -2.4% -3.0%

销售费用率% 21.0% 20.8% 20.2% 21.1% 21.1% 21.0% 0.1% 0.3% 0.8%

归母净利率% 14.5% 15.8% 17.3% 13.7% 14.2% 14.8% -0.8% -1.7% -2.5%

归母净利润（百万元） 6,027 6,996 8,101 5,431 5,751 6,212 -596 -1,246 -1,889

归母净利润同比增速% 17.0% 16.1% 15.8% 5.4% 5.9% 8.0% -11.6% -10.2% -7.8%

EPS（元） 1.88 2.18 2.53 1.69 1.80 1.94 -0.19 -0.39 -0.59

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 8 月 18日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

0291.HK 华润啤酒 13.6 21.99 1.69 1.80 13.0 12.2 714 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 19.7 63.85 3.73 4.36 17.1 14.6 871 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 20.0 56.75 2.87 3.07 19.8 18.5 275 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 40.6 9.83 0.36 0.45 27.3 21.9 277 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

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
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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
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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 5592 4263 3175 营业收入 35263 38932 39619 40589 42027

应收款项 2612 1506 2171 2224 2073 营业成本 21702 22829 22737 23074 23673

存货净额 7402 9502 10590 10747 11026 毛利 13561 16103 16882 17514 18353

其他流动资产 656 613 624 639 662 销售费用 6750 8065 8352 8560 8826

流动资产合计 20878 17141 18976 17873 16936 管理费用 3320 3362 3245 3244 3273

固定资产 14050 16294 16978 17503 17284 财务费用 79 244 187 195 191

无形资产及商誉 203 8991 8349 7707 7064 其他经营收入 2183 2651 2285 2310 2390

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 4078 4282 4496 利润总额 5528 7078 7379 7821 8448

资产总计 57313 71524 76312 79661 82730 所得税费用 1178 1864 1882 1994 2154

短期借款 512 931 1531 1731 1131 少数股东损益 6 61 66 76 82

应付款项 23002 22755 24294 24339 24646 归属于母公司净利润 4344 5153 5431 5751 6212

其他流动负债 153 678 578 478 378

流动负债合计 23667 24364 26403 26548 26155

长期借款及应付债券 588 4181 4181 4181 4181

其他长期负债 4131 4414 4414 4414 4414

长期负债合计 4719 8595 8595 8595 8595

负债合计 28386 32959 34998 35143 34750

少数股东权益 38 3879 3912 3954 3999

股东权益 27039 30295 33011 36173 39590 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益总计 55463 67133 71921 75270 78339 净利润 4344 5153 5431 5751 6212

折旧摊销 1562 2277 1758 1817 1862

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1448 612 (518) (485) (157)

每股收益 1.34 1.61 1.69 1.80 1.94 其它 (508) (3893) (2784) (2892) (2979)

每股红利 0.54 0.94 0.84 0.80 0.86 经营活动现金流 6846 4149 3887 4190 4939

每股净资产 8.33 9.34 10.18 11.15 12.20 资本开支 (1661) (2520) (1800) (1700) (1000)

ROIC 23% 23% 21% 22% 25% 其它投资现金流 603 (7167) 100 100 100

ROE 16% 17% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (1058) (9687) (1700) (1600) (900)

毛利率 38% 41% 43% 43% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 19% 19% 20% 21% 长期借款 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 25% 24% 24% 25% 短期借款 1100 3151 600 200 (600)

收入增长 6% 10% 2% 2% 4% 支付股利 (1739) (1911) (2716) (2588) (2795)

净利润增长率 -5% 19% 5% 6% 8% 融资活动现金流 (811) 927 (2116) (2388) (3395)

资产负债率 53% 58% 57% 55% 52% 现金净变动 4832 (4688) 72 203 643

息率 2.3% 3.9% 3.5% 3.3% 3.6% 货币资金的期初余额 5376 10208 5520 5592 4263

P/E 16.4 13.7 13.0 12.2 11.3 货币资金的期末余额 10208 5520 5592 5794 4906

P/B 2.6 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 5761 5763 5076 5603 7141

EV/EBITDA 15 12 13 12 11 权益自由现金流 5527 5270 4958 5476 7013

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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