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市场数据  
收盘价(港元) 28.50 

一年最低/最高价 21.60/39.55 

市净率(倍) 2.92 

港股流通市值(百万港

元) 
92,459.04 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.77 

资产负债率(%) 48.66 

总股本(百万股) 3,244.18 

流通股本(百万股) 3,244.18  
 

相关研究  
《华润啤酒(00291.HK:)：2023 年报点

评：业绩符合预期，啤白共成长提速》 

2024-03-19 

《华润啤酒(00291.HK:)：2023 半年报

点评：业绩符合预期，结构化升级加

速》 

2023-08-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 38932 38635 40015 41485 42975 

同比(%) 10.40 (0.76) 3.57 3.68 3.59 

归母净利润（百万元） 5153 4739 5276 5722 6134 

同比(%) 18.62 (8.03) 11.33 8.45 7.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.59 1.46 1.63 1.76 1.89 

P/E（现价&最新摊薄） 15.99 17.39 15.62 14.40 13.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：华润啤酒发布 2024 年业绩公告，2024 年/2024H2 公司实现营收
386.35/148.91亿元，同比-0.76%/-1.13%；2024年实现股东应占溢利 47.39

亿元，同比-8.03%，还原固定资产减值、员工安置费用 0.36 亿元（2023

年为 1.41 亿元）以及 24H2 政府补助和出售土地权益收入 2.66 亿元
（2023 年为 9.37 亿元）后，公司 EBIT 同比+2.9%至 63.44 亿元。此外，
公司派发末期股息 0.387 元/股（中期股息 0.373 元/股），对应 2024 年分
红率为 52%。 

◼ 存缩量波动，“决胜高端”，啤酒销量及营业额表现优于行业，高端发力
带动吨价提升。2024/24H2 公司啤酒业务实现收入 364.86/139.20 亿元，
同比-1.03%/-0.37%，其中啤酒销量分别为 1087.40/452.60 万千升，同比
-2.48%/-1.18%，我们认为主要系：(1)2024 年餐饮端略有疲软;(2)旺季东
南区域降雨天气扰动;(3)2024 年 4-8 月 SX 迭代焕新、低档产品销量下
滑的影响。2024 年/24H2 啤酒吨价同增 1.49%/0.82%至 3355.34/3075.56

元，反映 2024 年公司产品结构进一步优化升级：(1)高档及以上啤酒销
量同比+9%；次高档及以上啤酒销量已超 250 万千升，同比单位数增长；
中档及以上啤酒销量占比首次于全年超过 50%;(2)喜力在高基数的情况
下，仍实现接近 20%的增长;(3)老雪、红爵销量基本翻倍；(4)高端产品
醴销量同比+35%。剔除固定资产减值、员工安置费用及政府补助、土地
出售收入后，2024 年啤酒业务 EBITDA 同比+2.4%至 78.81 亿元。 

◼ 吨成本优化，降本增效不辍。品类结构升级、成本红利释放（低价原料
及部分包材价格下滑），中和缩量背景下规模效应弱化的影响，带动 2024

年/24H2 啤酒业务毛利率同增 0.90/1.48pct 至 41.06%/33.34%；吨成本分
别-0.03%/-1.36%至 1977.75/2050.13 元。三精主义（精简、精细、精益）
之下， 2024 年公司销售及分销费用率 /行政及其他费用率分别
21.69%/8.55%，同比 0.97/-1.75pct，销售费用率或受到以三十周年系列
（包括荣誉盛典暨啤酒小镇开业、雪花大厦落成仪式等）、以及白酒品
鉴会等销售活动增加有关，但降本增效的方向笃行不辍。  

◼ 白酒梳理优化，战略定力充足。2024 年公司继续推行品牌焕新（打造大
单品矩阵）、价格管控、库存优化以及销售体系建设，2024 年/24H2 白
酒业务实现收入 21.49/9.65 亿元，同比 3.97%/-11.47%，24H2 转弱或与
推进金沙品牌梳理有关。其中高端大单品势能充足，2024 年摘要销量同
比+35%，收入占白酒业务的 70%以上；新兴渠道拓展同样顺利，线上
和连锁业务的营业额同比增速均在双位数以上。扣除 24H2 政府补助的
特别收入后，2024 年白酒业务的 EBITDA 同比增长约 8%至 8.47 亿元，
对应 EBITDA 利润率 39.41%。经过 2024 年产品的集中梳理（2024H2

进一步推出金沙经典、大酱、中酱等产品），2025 年白酒业务有望延续
双位数增长。 

◼ 收入有望重拾增势，利润表现或更优。啤酒行业进入深度调整阶段，存
缩量波动下高端化尤为重要，预计 2025 年公司将持续聚焦喜力、雪花
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纯生、SX 等大单品，其中喜力销量预计维持双位数高增；SX 在产品焕
新调整后或实现较快增长；雪花纯生加速非现饮渠道覆盖以增加销量；
同时积极培育老雪、红爵等高端产品，布局精酿、0°、轻卡等新品类。
2025 年 1-2 月公司啤酒销量在高基数情况下仍实现单位数增长，其中喜
力销量延续双位数高增，SX 销量进一步修复，前两月 EBIT 增速或快于
收入增速。旺季将至、基数转低，叠加提振消费政策频出，2025 年销量
有望恢复单位数增长。随着啤酒高端化进入后半程，费用投放由多到精，
期待三精主义下 2025 年公司营业额及利润的表现，利润增速或更高。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司坚持啤白双赋能的战略，高端化步履坚定，
喜力有望维持双位数高增，白酒产品梳理及渠道拓展顺利，同时公司有
意进一步提升分红率，强化投资者回报。预计 2025-2027 年归母净利润
为 52.76/57.22/61.34 亿元，同比增长 11.33%/8.45%/7.21%，EPS 分
1.63/1.76/1.89 元，对应当前 PE15.62x、14.40x、13.43x，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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华润啤酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 15,628.00 17,665.50 20,480.90 24,287.58  营业总收入 38,635.00 40,014.83 41,485.44 42,974.87 

现金及现金等价物 3,816.00 6,219.41 8,626.76 12,070.20  营业成本 22,160.00 22,520.88 23,224.62 23,938.27 

应收账款及票据 124.00 129.93 133.33 138.53  销售费用 8,378.00 8,663.21 8,981.60 9,304.06 

存货 9,640.00 8,950.68 9,666.72 9,963.78  管理费用 0.00 3,361.25 3,484.78 3,609.89 

其他流动资产 2,048.00 2,365.49 2,054.09 2,115.08  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 53,680.00 57,658.33 61,610.44 65,576.26  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 18,124.00 19,954.00 21,784.00 23,614.00  经营利润 4,794.00 5,469.50 5,794.45 6,122.66 

商誉及无形资产 28,114.00 30,258.00 32,402.00 34,546.00  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1,469.00 1,498.33 1,501.44 1,518.26  利息支出 86.00 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 3,672.00 3,628.00 3,584.00 3,540.00  其他收益 1,941.00 1,945.58 2,030.92 2,117.20 

其他非流动资产 2,301.00 2,320.00 2,339.00 2,358.00  利润总额 6,649.00 7,415.07 7,825.37 8,239.86 

资产总计 69,308.00 75,323.83 82,091.34 89,863.84  所得税 1,890.00 2,107.76 2,060.82 2,059.96 

流动负债 26,054.00 26,762.52 27,765.48 29,358.09  净利润 4,759.00 5,307.32 5,764.55 6,179.89 

短期借款 1,168.00 1,557.33 1,905.78 2,230.70  少数股东损益 20.00 31.24 42.58 45.65 

应付账款及票据 3,249.00 3,263.94 3,260.43 3,446.57  归属母公司净利润 4,739.00 5,276.08 5,721.96 6,134.24 

其他 21,637.00 21,941.25 22,599.27 23,680.82  EBIT 6,735.00 7,415.07 7,825.37 8,239.86 

非流动负债 7,669.00 7,669.00 7,669.00 7,669.00  EBITDA 9,070.00 7,415.07 7,825.37 8,239.86 

长期借款 681.00 681.00 681.00 681.00       

其他 6,988.00 6,988.00 6,988.00 6,988.00       

负债合计 33,723.00 34,431.52 35,434.48 37,027.09       

股本 14,090.00 14,090.00 14,090.00 14,090.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3,893.00 3,924.24 3,966.82 4,012.47  每股收益(元) 1.46 1.63 1.76 1.89 

归属母公司股东权益 31,692.00 36,968.08 42,690.04 48,824.28  每股净资产(元) 9.77 11.40 13.16 15.05 

负债和股东权益 69,308.00 75,323.83 82,091.34 89,863.84  发行在外股份(百万股) 3,244.18 3,244.18 3,244.18 3,244.18 

      ROIC(%) 12.57 13.18 12.48 11.77 

      ROE(%) 14.95 14.27 13.40 12.56 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 42.64 43.72 44.02 44.30 

经营活动现金流 6,928.83 3,913.50 3,862.32 4,883.42  销售净利率(%) 12.27 13.19 13.79 14.27 

投资活动现金流 0.00 (1,899.42) (1,803.41) (1,764.91)  资产负债率(%) 48.66 45.71 43.16 41.20 

筹资活动现金流 0.00 389.33 348.44 324.93  收入增长率(%) (0.76) 3.57 3.68 3.59 

现金净增加额 0.00 2,403.41 2,407.35 3,443.44  净利润增长率(%) (8.03) 11.33 8.45 7.21 

折旧和摊销 2,335.00 0.00 0.00 0.00  P/E 17.39 15.62 14.40 13.43 

资本开支 0.00 (3,974.00) (3,974.00) (3,974.00)  P/B 2.60 2.23 1.93 1.69 

营运资本变动 0.00 551.76 128.69 820.73  EV/EBITDA 8.19 10.57 9.76 8.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月19日的0.9303，预测均为东吴证券研究所预

测。（注：由于2024年业绩公告现金流量表部分数据未披露，故上列示0）  
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