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证券研究报告·港股公司简评 非白酒  

25 年开门红，宏观回暖下业绩

可期  

 

核心观点 

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%。国内啤酒高端化仍在继续，公司持续推进“决胜高端”

战略，持续进行产能优化与组织转型，打造“喜力+super X+纯生”

的高端品牌群，次高端及以上啤酒产品占比不断提升。展望全年，

由于 2024 年销量基数相对较低，2025 年公司啤酒销量有望企稳

回升。随着后续宏观环境的持续回暖，我们看好公司在 2025 年

高端化加速发展。 

事件 

公司发布 2024 年年度业绩公告 

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。 

简评 

啤酒业务稳定，白酒下半年承压 

啤酒市场持续呈现高端化发展态势，2024 年下半年销量渐趋稳

定。2024 年，公司啤酒业务的销量同比下滑 2.5%，吨价则同比

上涨 1.5%，受此影响，啤酒业务营收同比下降 1.0%，达到 364.9

亿元。在 2024 年下半年，公司啤酒销量同比下滑 1.2%，吨价同

比上涨 0.8%，与上半年相比，表现趋于平稳。 

从产品结构来看，2024 年喜力、高档以上产品、次高以上产品以

及红爵和老雪的销量分别实现了近 20%、超 9%、个位数增长以

及 100%的显著增长。与此同时，2024 年啤酒吨成本同比下降

0.2%，降至 1976 元/千升，推动啤酒业务毛利率提升 1.0 个百分

点，达到 41.1%。 

在盈利能力方面，2024 年啤酒业务剔除特别项目后的 EBITDA 同

比增长 2.4%，达到 78.8 亿元。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

14.48/8.92 14.94/-7.68 -22.45/-68.97 

12 月最高/最低价（港元）  38.60/22.10 

总股本（万股）  324,417.69 

流通 H 股（万股）  324,417.69 

总市值（亿港元）  871.06 

流通市值（亿港元）  935.94 

近 3 月日均成交量（万）  2156.01 

主要股东   

华润集团(啤酒)有限公司  51.67% 
 

股价表现  
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白酒业务在 2024 年下半年面临较大压力，但整体盈利能力呈向好态势。2024 年全年，公司白酒业务营收达 21.5

亿元，同比增长 3.2%；而在 2024 年下半年，营收为 9.7 亿元，同比下滑 12.2%。下半年白酒行业调整力度加大，

对公司白酒业务的发展造成了一定冲击。 

大单品方面，2024 年金沙摘要表现亮眼，其销量同比增长 35%，在白酒业务营收中的占比超过 70%。这一明星

产品有力带动了白酒业务毛利率提升，较去年同期增长 6.0 个百分点，达到 68.5%。在盈利能力指标上，剔除特

别项目后，2024 年白酒业务 EBITDA 为 8.5 亿元，同比增长 7.9%，实现了经营效率与产品盈利能力的协同提升。  

毛利率有所提升，费用控制得当 

利润方面，得益于成本的改善，利润率呈现出提升态势，尤其在 2024 年下半年，毛利率改善速度加快。2024

年全年，吨成本实现了微幅下降。具体来看，2024 年全年、2024 年上半年以及 2024 年下半年的吨成本同比变

化分别为-0 .2%、+0.9%、-1.6%。全年毛利率较上一年提升了 0.9 个百分点，达到 41.1%。其中，2024 年下半年

公司毛利率同比增长 1.6 个百分点，而 2024 年上半年毛利率同比仅增长 0.6 个百分点。 

从费用端来看（涵盖了白酒业务的整体费用率表现），2024 年销售费用率上升了 1.0 个百分点，管理费用率则

基本保持稳定。在 2024 年全年，剔除特别项目后的 EBITDAmargin 同比增长了 0.7 个百分点，达到 21.6%。 

股东回报持续，2025 年开门红充满信心 

2024 年，公司经营活动现金流入净额大幅增长，较上一年同比提升 67.0%，达到 69.3 亿元，现金流表现较好。

与此同时，公司派息率从 2023 年的 40.0%跃升至 52.1%，切实强化了对股东的回报力度。 

根据公司年报披露，在 2025 年 1 至 2 月期间，啤酒销量在高基数的基础上实现了个位数增长，其中喜力更是保

持了两位数的快速增长势头。基于此，预计公司盈利表现将优于收入表现。展望全年，由于 2024 年销量基数相

对较低，2025 年公司啤酒销量有望企稳回升。随着后续宏观环境的持续回暖，我们看好公司在 2025 年高端化

加速发展。 

 

盈利预测：根据公司年度数据情况，下调盈利预测。预计公司 2025-2027 年实现营业额 398/414/435 亿元，归

母净利润 50/55/59 亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 19X、17X、16X。 

风险提示：  

1、高端渠道能力提升速度不及预期：行业进入高端化发展时代，各企业通过推进高档产品销售提升盈利水平。

目前高档啤酒市场竞争较为激烈，若公司高端渠道能力提升速度较慢，盈利或不及预期。 

2、市场需求修复不及预期：2025 年以来餐饮等啤酒消费场所持续复苏，但一定程度受到宏观经济等因素影响，

若修复节奏不及预期，将影响公司产品销售。 

3、原材料成本上行：啤酒原料、包材等原材料占啤酒生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降低企业盈利

水平。当前包材成本平稳回落，双反限制取消后大麦价格走低，但若未来出现超预期的价格上涨会使得企业盈

利不及预期。 
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表 1:盈利预测 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 38,932.00 38,635.00 39,794.05 41,385.81 43,455.10 

YoY(%) 10.40  -0.76  3.00  4.00  5.00  

净利润（百万元） 5,153.00 4,739.00 5,046.27 5,459.32 5,914.45 

YoY(%) 18.62  -8.03  6.48  8.19  8.34  

毛利率(%) 41.36  42.64  42.70  42.70  42.70  

净利率(%) 13.39  12.32  12.75  13.27  13.69  

ROE(%) 17.01  14.95  14.53  14.37  14.24  

EPS(摊薄/元) 1.59  1.46  1.56  1.68  1.82  

P/E(倍) 18.16  19.75  18.55  17.14  15.82  

P/B(倍) 3.09  2.95  2.70  2.46  2.25  

资料来源：wind，中信建投 
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分析师介绍 
安雅泽  

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮

料行业） 。 

 

刘瑞宇  

上海财经大学经济学学士、香港大学经济学硕士，2021 年 10 月加入中信建投证券，

具有 3 年证券从业经验，专注白酒行业研究，拥有跨行业复合研究经验  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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