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珠江啤酒（002461.SZ）2024 年半年报点评    
 
量价跑赢行业，盈利表现亮眼  

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 22 日，公司发布 2024 年半年度报告。24H1，公司营

收/归母净利润/扣非归母净利润分别实现 29.86/5.00/4.76 亿元，分别同比

+7.7%/+36.5%/+41.7%；经测算，24Q2公司营收/归母净利润/扣非归母净利

润分别实现 18.78/3.79/3.71 亿元，分别同比+8.1%/+35.6%/+40.6%。扣非

归母净利润略高于此前预告中值 3.57 亿元。 

➢ 非现饮占比高+渠道利润周期创造收入α，量价均跑赢行业。24H1 公司销

量 69.85 万吨，同比+1.4%，啤酒吨价 4116 元，同比+6.7%；24Q2 公司量/

价分别同比+1.8%/+6.2%。分产品看，24H1 公司高档/中档/大众化啤酒营收

分别 20.40/6.48/1.87 亿元，分别同比+17.19%/-13.40%/+11.95%。珠啤主

销区广东 24 年 4-5 月多雨天气频繁，24H1 公司仍逆势表现量价均跑赢行业，

如我们此前预告点评观点，预计主要系 1）珠啤非现饮占比处于行业较高水平，

今年以来餐饮及夜场恢复整体较为疲软，公司受冲击相对较小；2）餐饮渠道持

续发力运作 97 纯生，渠道利润周期较竞品成熟单品更具竞争力，97 纯生大单

品持续抢夺份额，H1 高档啤酒销量同比+14.3%，共同促成公司收入端α。 

➢ 吨价成本双击毛利率大幅改善，驱动盈利能力提升。24H1/Q2 公司吨成本

分别同比-0.8%/-3.8%，24Q1 同比+3.8%，Q2 成本压力显著回落，预计原材

料价格下降红利逐步兑现至报表端，产能利用率提升亦有贡献（24H1 公司单位

原材料/直接人工/折旧/能源/其他成本分别同比-0.1%/-2.3%/-6.2%/+7.2%/-

5.2%）。吨价成本双击下 24Q2 公司毛利率同比+4.9pct，费用端公司管控良

好，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.3/-0.5/持平/+1.4pct。综上，

24Q2 公司扣非净利率同比+4.6pct 至 19.8%。 

➢ 营收α有望持续，扎根华南升级韧性良好。展望全年，当前外部环境下预计

公司营收端α有望持续，97 纯生等高端大单品有望维持良好增势，驱动公司量

价齐增。珠江啤酒优势市场主要集中在华南，广东作为国内啤酒高线市场，消

费氛围&能力、产品结构领先于全国且升级潜力仍较大。未来公司将持续深化

营销改革，产品端不断丰富中高端产品矩阵，为后续升级奠定基础；渠道端加

大餐饮渠道拓展，推动渠道力创新；品牌端坚持“3+N”（雪堡、珠江纯生、珠

江啤酒+N）战略，提升品牌声量。看好公司深耕华南核心市场推动产品结构持

续优化，驱动公司盈利能力持续提升。 

➢ 投资建议：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 8.11/9.34/10.57亿元，同

比增长 30.0%/15.2%/13.2%，当前市值对应 PE 分别为 23/20/18X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，中高端啤酒竞争加剧。   
[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） 624 811 934 1,057 

增长率（%） 4.2 30.0 15.2 13.2 

每股收益（元） 0.28 0.37 0.42 0.48 

PE 30 23 20 18 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 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 3,188 3,363 3,538  营业收入增长率 9.13 8.20 7.30 6.40 

营业税金及附加 461 499 535 569  EBIT 增长率 16.69 41.98 16.60 13.65 

销售费用 817 884 943 990  净利润增长率 4.22 30.01 15.25 13.16 

管理费用 400 407 425 438  盈利能力（%）     

研发费用 151 163 175 186  毛利率 42.82 45.22 46.14 46.74 

EBIT 553 786 916 1,041  净利润率 11.59 13.93 14.96 15.91 

财务费用 -182 -175 -189 -208  总资产收益率 ROA 4.29 5.23 5.76 6.22 

资产减值损失 -17 -13 -13 -13  净资产收益率 ROE 6.25 7.71 8.43 9.02 

投资收益 4 4 4 5  偿债能力     

营业利润 743 953 1,098 1,242  流动比率 2.58 2.53 2.60 2.69 

营业外收支 -3 -2 -2 -2  速动比率 2.06 1.99 2.08 2.17 

利润总额 740 951 1,096 1,241  现金比率 2.00 1.96 2.05 2.14 

所得税 97 124 143 162  资产负债率（%） 30.84 31.66 31.00 30.26 

净利润 643 827 953 1,079  经营效率     

归属于母公司净利润 624 811 934 1,057  应收账款周转天数 1.37 1.42 1.41 1.41 

EBITDA 846 1,084 1,226 1,364  存货周转天数 211.11 221.16 227.37 220.47 

      总资产周转率 0.38 0.39 0.39 0.40 

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

货币资金 7,094 7,860 8,452 9,058  每股收益 0.28 0.37 0.42 0.48 

应收账款及票据 22 24 25 27  每股净资产 4.51 4.75 5.01 5.30 

预付款项 24 23 24 25  每股经营现金流 0.37 0.49 0.65 0.68 

存货 1,804 2,112 2,136 2,198  每股股利 0.13 0.16 0.19 0.21 

其他流动资产 187 100 93 102  估值分析     

流动资产合计 9,131 10,118 10,730 11,411  PE 30 23 20 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 2,980 3,138 3,343 3,513  EV/EBITDA 15.26 11.92 10.53 9.47 

无形资产 1,322 1,322 1,322 1,322  股息收益率（%） 1.47 1.92 2.21 2.50 

非流动资产合计 5,387 5,378 5,478 5,578       

资产合计 14,518 15,496 16,208 16,989       

短期借款 1,598 1,883 1,883 1,883  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 624 626 661 695  净利润 643 827 953 1,079 

其他流动负债 1,317 1,493 1,576 1,659  折旧和摊销 293 298 310 323 

流动负债合计 3,540 4,002 4,120 4,237  营运资金变动 11 -132 86 29 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 819 1,080 1,428 1,508 

其他长期负债 938 904 904 904  资本开支 -535 -295 -407 -420 

非流动负债合计 938 904 904 904  投资 -196 77 0 0 

负债合计 4,478 4,906 5,024 5,141  投资活动现金流 -506 -223 -403 -415 

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 81 100 122  债务募资 88 283 0 0 

股东权益合计 10,040 10,591 11,184 11,848  筹资活动现金流 -208 -91 -432 -487 

负债和股东权益合计 14,518 15,496 16,208 16,989  现金净流量 105 766 593 606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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