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事件：公司公布中报业绩，2024H1 实现收入 237.44 亿元，同比-0.5%，

实现归母净利润 47.05 亿元，同比增长 1.2%。还原 1900 万元固定资产减

值亏损和一次性员工补偿及安置费用，2024H1 核心净利润 47.2 亿元，同

比持平。 

上半年销量略有承压，产品结构延续升级。受天气影响以及餐饮弱复

苏，啤酒行业二季度销售承压，国家统计局数据显示，2024 年 4 月、5 

月和 6 月啤酒行业产量分别同比下滑 9.1%、4.5%和 1.7%。2024H1 公司

实现啤酒收入 225.66 亿元，同比-1.4%，2024H1 公司啤酒销量/吨价分

别为 634.8 万吨/3555 元/吨，同比-3.4%/+2.0%，主要低端产品销量

下降，次高档及以上销量同比单位数增长，高档及以上销量同比超过

10%增长，其中喜力、老雪、红爵增速超 20%，雪花纯生亦实现同比正

增长。中档及以上啤酒销量占比首次超过 50%，公司产品结构进一步

升级。喜力在去年较高基数上仍有较高增长，主因全国销售区域按步

骤扩张，从餐饮切入带动零售增长，消费者对其口感依赖、粘性高，

夜场形式变化使喜力等高端啤酒在 livehouse成为主要销售品类。此

外公司上半年开展勇闯天涯 superX 的焕新升级上市，超勇价盘企稳

动销稳步提升。分区域看，2024H1 东区/中区/南区分别实现营收

109.58/64.90/60.38 亿元，同比-2.1%/-1.8%/+2.6%，南区受益于中

高档产品占比较高增长有韧性。 
摘要销量增长超50%，白酒业务发展向好。2024H1实现白酒收入11.78

亿元，同比增长 20.6%，毛利率上升 2.1pct 至 67.6%，其中摘要销量同比

增长超过 50%，贡献白酒业务收入约 70%。2024H1 EBIT 达 0.48 亿元，

EBIT 率为 4.1%，EBITDA 达 4.13 亿元，同比持平。金沙酒业摘要增长快

但产品结构单一，公司开始重塑金沙回沙产品，上半年已推出金沙经典，

未来将补齐低端酒，加强线上、宴席等销售渠道。白酒业务顺利进入第二

阶段发展，公司持续丰富“1+1+N”的品牌矩阵，坚定推进“啤酒+白酒”

双赋能以及“白酒+白酒”共成长的业务模式。 

毛利率改善，盈利能力持续提升。公司整体毛利率为 46.9%，同比

+0.9pct。费用端，2024H1 销售费用率提升 1.2pct至 17.6%，预计由

于上半年在热门体育赛事提高广告营销费用，2024H1 管理费用率下降

0.3 pct至 6.3%。核心净利率 19.9%，同比+0.1pct。啤酒业务方面，

成本端，2024H1 公司吨成本 1926 元/吨，同比+0.9%，啤酒毛利率提

升 0.6pct 至 45.8%，经营费用率同比持平。EBITDA 率/EBIT 率为

31.6%/28.2%，同比+1.1pct/+1.1pct。2024H1 核心 EBIT/净利率达

28.3%/21.1%，同比+0.8pct/+0.2pct，高端化发展下公司盈利能力持

续提升。公司发布 2024 年中期股息，注重股东回报，每股股息达 0.373

元，同比增长 30%，派息比例提升 6pct 至 26%。 
投资建议：预计 2024-2026年收入增速分别为 2%/5%/5%%，归母净利

润增速分别为 2%/11%/9%，EPS 分别为 1.62/1.80/0.97元，对应当前股价
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PE 分别为 14x/12x/11x，我们按照 2024 年业绩给予 18 倍并按照 0.92:1

的汇率，一年目标价 31.70港元，给予“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 38932  39834  41706  43760  

营业收入增长率(%) 10% 2% 5% 5% 

归母净利（百万元） 5153  5263  5855  6383  

净利润增长率(%) 19% 2% 11% 9% 

摊薄每股收益（元） 1.59  1.62  1.80  1.97  

市盈率（PE） 19.79  13.55  12.18  11.18  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,141  21,577  28,672  36,040   营业收入 38,932  39,834  41,706  43,760  

现金 5,520  10,624  17,752  25,041   营业成本 1,132  0  0  0  

应收账款及票据 124  139  139  146   销售费用 22,829  22,768  23,250  23,805  

存货 9,502  8,160  8,647  9,098   管理费用 8,065  7,967  8,321  8,850  

其他 1,995  2,653  2,133  1,755   研发费用 3,362  3,227  3,462  3,632  

非流动资产 54,383  54,867  55,051  55,261   财务费用 0  0  0  0  

固定资产 16,294  16,294  16,294  16,294   除税前溢利 -174  0  0  0  

无形资产 25,970  25,970  25,970  25,970   所得税 7,078  6,984  7,748  8,560  

其他 12,119  12,603  12,787  12,997   净利润 1,864  1,697  1,858  2,129  

资产总计 71,524  76,443  83,723  91,301   少数股东损益 5,214  5,287  5,890  6,431  

流动负债 24,364  26,179  27,646  28,870   归属母公司净利润 61  24  35  48  

短期借款 931  1,241  1,655  2,036   EBITDA 9,181  6,984  7,748  8,560  

应付账款及票据 2,959  3,348  3,373  3,347   EPS（元） 1.59  1.62  1.80  1.97  

其他 20,474  21,589  22,618  23,487        

非流动负债 12,986  12,986  12,986  12,986   主要财务比率     

长期借款 4,181  4,181  4,181  4,181    2023A 2024E 2025E 2026E 

其他 8,805  8,805  8,805  8,805   成长能力（同比）     

负债合计 37,350  39,165  40,632  41,856   营业收入 10.40% 2.32% 4.70% 4.93% 

股本 14,090  14,090  14,090  14,090   归属母公司净利润 18.62% 2.13% 11.25% 9.02% 

储备 18,589  21,669  27,447  33,754   获利能力     

归属母公司股东权益 30,295  33,375  39,153  45,460   毛利率 41.36% 42.84% 44.25% 45.60% 

少数股东权益 3,879  3,903  3,938  3,985   销售净利率 13.24% 13.21% 14.04% 14.59% 

股东权益合计 34,174  37,279  43,091  49,445   ROE 17.01% 15.77% 14.95% 14.04% 

负债和股东权益 71,524  76,443  83,723  91,301   ROIC 12.95% 12.38% 12.04% 11.55% 

      偿债能力     

      资产负债率 52.22% 51.23% 48.53% 45.84% 

现金流量表（百万）      净负债比率 -1.19% -13.95% -27.65% -38.07% 

 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 0.70  0.82  1.04  1.25  

经营活动现金流 4,149  5,814  5,590  5,752   速动比率 0.31  0.51  0.72  0.93  

净利润 5,153  5,263  5,855  6,383   营运能力     

少数股东权益 61  24  35  48   总资产周转率 0.60  0.54  0.52  0.50  

折旧摊销 2,277  0  0  0   应收账款周转率 321.75  302.67  299.39  306.47  

营运资金变动及其他 -3,342  526  -300  -678   应付账款周转率 7.13  7.22  6.92  7.09  

投资活动现金流 -9,687  1,163  1,201  1,232   每股指标（美元）     

资本支出 -2,520  0  0  0   每股收益 1.59  1.62  1.80  1.97  

其他投资 -7,167  1,163  1,201  1,232   每股经营现金流 1.28  1.79  1.72  1.77  

筹资活动现金流 927  -1,795  414  381   每股净资产 9.34  10.29  12.07  14.01  

借款增加 3,070  310  414  381   估值比率     
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普通股增加 0 0 0 0  P/E 19.79  13.55  12.18  11.18  

其他 -232  0  0  0   P/B 3.37  2.14  1.82  1.57  

现金净增加额 -4,688  5,104  7,128  7,288   EV/EBITDA 11.07  9.47  7.67  6.13  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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