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看好 2025 年公司业绩改善

2025 年 3 月 18日

 事件：公司发布 2024 年度业绩。2024 年综合营业额 386 亿元，同比-0.8%；
扣除一次性收支的 EBIT 63.4 亿元，同比+2.9%；归母净利润 47.4 亿元，同
比-8%。

 啤酒业务：看好 2025 年啤酒销量恢复和利润率提升。2024 年啤酒业务实
现收入 365 亿元，同比-1%；销售量同比-2.5%；ASP 同比+1.5%；毛利率同
比+0.9pct；扣除一次性收支的 EBIT 78.8 亿元，同比+2.4%。2024 年啤酒销
量受即饮消费场景偏弱拖累，2025 年 1-2 月公司啤酒销量在去年高基数情况
下达单位数增长。我们判断随着各地陆续加大餐饮等消费刺激力度，2025 年
公司啤酒销量将恢复增长。2024 年公司啤酒 ASP 增速较此前年度放缓，但仍
在升级，其中高档及以上产品销量仍有同比+9%以上的韧性增长，次高档及以
下有所承压。我们判断 2025 年即饮消费场景的恢复将有助于支撑次高档及以
上产品的销售。由于毛利率提升，啤酒业务利润实现了增长（扣除产能优化等
一次性因素影响）。考虑“三精”（精简、精细、精益）管理策略的落实，我
们预计 2025 年啤酒业务将受益于费用率的下降，利润增长快于收入增长，这
在 1-2 月公司数据中已有体现。

 白酒业务：大单品主导的产品结构有韧性。2024 年白酒收入 21.5 亿元，同
比+4%；其中高端大单品“摘要”销量同比+35%，占白酒收入比 70%+；白
酒业务扣除一次性因素的 EBIT 8.5 亿元，同比约+8%。2024 年公司白酒业务
受行业需求变化影响，下半年销售表现弱于上半年。全年来看大单品摘要对于
拉动销售起到了重要作用。我们认为大单品占主导的产品结构较为良性，2025
年通过资源聚焦投入，白酒业务有望实现更快增长。

 投资建议：我们 2024 年公司业绩受消费环境承压，但 2025 年首 2 个月已呈
现恢复迹象，我们看好 2025 年公司业绩改善；2025 年分红率也有望提升。根
据最新业绩调整盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 分别为 1.66/1.78/1.97
RMB 元，2025/3/18 收盘价 HKD 28.5 元对应 P/E 分别为 16/15/13 倍，改善
预期下，维持买入评级。

 风险提示：消费需求恢复不及预期的风险，市场竞争加剧的风险。

主要财务指标预测

2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 38,635 40,395 41,322 41,846
收入增长率 -0.8% 4.6% 2.3% 1.3%
归母净利润（百万元） 4,739 5,388 5,788 6,397
利润增速 -8.0% 13.7% 7.4% 10.5%
毛利率 42.6% 43.1% 43.5% 43.9%
摊薄 EPS(元) 1.46 1.66 1.78 1.97
PE 18.15 15.96 14.86 13.44
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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附录：

公司财务预测表

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 15,628 20,069 26,839 34,174 营业收入 38,635 40,395 41,322 41,846

现金 3,816 8,026 14,575 21,836 其他收入 0 2,020 2,066 2,092

应收账款及票据 124 130 133 135 营业成本 22,160 22,969 23,366 23,473

存货 9,640 9,890 10,060 10,106 销售费用 8,378 8,604 8,678 8,286

其他 2,048 2,024 2,070 2,096 管理费用 0 3,353 3,347 3,348

非流动资产 53,680 54,174 54,243 54,109 研发费用 0 0 0 0

固定资产 18,124 18,618 18,687 18,553 财务费用 86 81 41 42

无形资产 28,114 28,114 28,114 28,114 除税前溢利 6,649 7,408 7,957 8,791

其他 7,442 7,442 7,442 7,442 所得税 1,890 2,000 2,148 2,373

资产总计 69,308 74,243 81,082 88,282 净利润 4,759 5,408 5,808 6,417

流动负债 26,054 25,081 25,612 25,895 少数股东损益 20 20 20 20

短期借款 1,168 1,168 1,168 1,168 归属母公司净利润 4,739 5,388 5,788 6,397

应付账款及票据 3,249 3,190 3,245 3,260 EBIT 6,735 7,489 7,998 8,832

其他 21,637 20,723 21,198 21,467 EBITDA 6,735 8,395 8,929 9,767

非流动负债 7,669 8,169 8,669 9,169 EPS（元） 1.46 1.66 1.78 1.97

长期债务 681 1,181 1,681 2,181

其他 6,988 6,988 6,988 6,988

负债合计 33,723 33,250 34,281 35,064

普通股股本 14,090 14,090 14,090 14,090

储备 17,602 22,990 28,778 35,175

归属母公司股东权益 31,692 37,080 42,868 49,265 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 3,893 3,913 3,933 3,953 成长能力
股东权益合计 35,585 40,993 46,801 53,218 营业收入 -0.76% 4.56% 2.29% 1.27%

负债和股东权益 69,308 74,243 81,082 88,282 归属母公司净利润 -8.03% 13.69% 7.43% 10.52%

获利能力

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率 42.64% 43.14% 43.46% 43.91%

经营活动现金流 - 5,167 7,122 7,648 销售净利率 12.27% 13.34% 14.01% 15.29%

净利润 4,739 5,388 5,788 6,397 ROE 14.95% 14.53% 13.50% 12.99%

少数股东权益 20 20 20 20 ROIC 12.88% 12.61% 11.76% 11.40%

折旧摊销 - 906 931 934 营运能力
营运资金变动及其他 -4,759 -1,147 383 297 总资产周转率 0.55 0.56 0.53 0.49

应收账款周转率 311.57 317.87 313.87 312.30

投资活动现金流 - -1,400 -1,000 -800 应付账款周转率 7.14 7.13 7.26 7.22

资本支出 - -1,400 -1,000 -800 每股指标（元）
其他投资 - 0 0 0 每股收益 1.46 1.66 1.78 1.97

每股经营现金流 0.00 1.59 2.20 2.36

筹资活动现金流 - 443 428 413 每股净资产 9.77 11.43 13.21 15.19

借款增加 - 500 500 500 估值比率
普通股增加 - 0 0 0 P/E 18.15 15.96 14.86 13.44

已付股利 - -57 -72 -87 P/B 2.71 2.32 2.01 1.75

其他 - 0 0 0 EV/EBITDA 12.48 9.57 8.32 6.91

现金净增加额 - 4,210 6,550 7,261

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

刘来珍，上海交通大学金融学硕士，8 年以上食品饮料和其他消费品行业证券研究经验。
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若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投
资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，
但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告
所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户
使用本报告而导致的损失负任何责任。

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。
链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供
包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
通知客户。

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书
面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发
的本公司证券研究报告。

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。
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