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华润饮料（02460.HK） 
  

销售稳健、优化产能，高分红回馈股东 
  
事件：公司发布 2024 年年报，全年取得营业收入 135.21 亿，同比

+0.05%；实现归母净利润 16.37 亿，同比+23.12%。 

 

包装水业务：零售额跑赢行业增速，中大规格增长突出。2024 年包装水

业务取得营收 121.24 亿元，同比-2.59%，占营收比重 89.7%。分规格

来看，小规格/中大规格/桶装分别为 70.28/46.07/4.89 亿元，同比分别-

8.91%/+8.57%/+0.18%。公司坚持“精耕细作，决胜终端”的销售渠

道策略，开展春耕行动、集体铺市、纸箱回收、百城千店示范街等活

动，开拓新终端零售网点，2024 年覆盖的终端零售网点同比+15%。根

据灼识咨询数据，2024 年中国包装水产品市场零售额同比增长 2.5%，

而公司包装水产品零售额同比增长 4.5%。 

 

饮料业务：积极打造第二增长曲线，收入保持高增。2024 年饮料业务取

得营收 13.97 亿元，同比+30.80%，占营收比重 10.3%，同比提升

2.4pct，饮料业务高速发展，三年收入复合增长率 40%，其中茶饮料大

单品至本清润通过规格延伸和新口味的上市，成功满足消费者多样化饮

用场景及需求，实现销量同比+122%，菊花茶系列为菊花茶细分市场市

占率第一产品；能量饮料方面，2024 年公司对魔力品牌形象、产品口味

全面升级，我们认为该产品适配消费者运动场景，有望迎来快速放量；

果汁方面，蜜水、假日系列为消费者提供更多的选择；咖啡方面，2025

年 2 月上市全新焰焙品牌，推出拿铁、摩卡两个大众口味。 

 

自产率提升迅速，利润率稳步提升。2024 年公司实现毛利率 47.3%，同

比+2.7pct，主要系公司积极开拓生产版图，综合产能同比+21%，24 年

新增 22 条产线，其中自有工厂增设 14 条高速水线和 3 条饮料无菌线，

合作工厂新增 5 条水线，淘汰 9 条产线，预计十四五收官之际，全国包

装水自产率占比提升至 60%以上。公司 2024 年销售费用率/管理费用率/

研发费用率分别-0.22/-0.04/-0.06pct 至 30.0%/2.2%/0.4%；归母净利

率+2.27pct 至 12.1%。 

 

投资建议：高分红回馈股东，落实“三精”管理策略。2024 年公司派发

股息和特别股息分别每股 0.307 元 0.176 元，合计每股 0.483 元，分红

总金额为 11.58 亿元，分红比例为 70.8%；我们认为公司利润率提升逻

辑明晰，饮料有望保持高增速，包装水预计稳步增长。基于此，我们预

计 2025-2027 年归母净利润分别同比+20.7%/+20.4%/+21.9% 至

19.8/23.8/29.0 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；原材料成本上涨；需求不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 食品饮料 

前次评级 买入 

03 月 26 日收盘价（港

元） 
13.90 

总市值（百万港元） 33,334.93 

总股本（百万股） 2,398.20 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万

股） 
7.36 
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1、《华润饮料（02460.HK）：静水流深，提质增效》 

2025-01-05  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13515  13521  14391  15418  16528  

增长率 yoy（%） 7% 0% 6% 7% 7% 

归母净利润（百万元） 1329  1637  1975  2377  2897  

增长率 yoy（%） 34% 23% 21% 20% 22% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66  0.79  0.82  0.99  1.21  

净资产收益率（%） 19.26% 14.48% 14.88% 15.19% 15.62% 

P/E（倍） 19.62  16.39  15.73  13.06  10.72  

P/B（倍） 4.50  2.75  2.34  1.98  1.67    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,558  11,961  13,698  16,172  19,219   营业收入 13,515  13,521  14,391  15,418  16,528  

现金 2,075  5,701  4,728  4,471  4,793   其他收入 49  0  0  0  0  

应收票据及应收账款 231  285  304  325  349   营业成本 7,480  7,124  7,249  7,544  7,669  

存货 377  504  513  534  543   销售费用 4,087  4,058  4,249  4,413  4,691  

其他 2,875  5,470  8,153  10,842  13,534   管理费用 301  296  308  320  334  

非流动资产 7,444  6,734  7,378  7,773  8,145   研发费用 62  53  56  59  62  

固定资产 4,810  5,924  6,024  5,877  5,705   财务费用 -151  -165  -114  -94  -89  

无形资产 35  579  1,122  1,665  2,209   除税前溢利 1,878  2,224  2,683  3,230  3,937  

其他 2,599  232  232  232  232   所得税 547  563  679  818  996  

资产总计 13,002  18,694  21,075  23,946  27,364   净利润 1,331  1,661  2,004  2,412  2,940  

流动负债 5,188  6,322  6,699  7,157  7,635   少数股东损益 2  24  29  35  43  

短期借款 0  6  6  6  6   归属母公司净利润 1,329  1,637  1,975  2,377  2,897  

应付票据及应付账款 817  625  636  662  673         

其他 4,371  5,691  6,057  6,489  6,956   EBIT 1,727  2,059  2,570  3,136  3,848  

非流动负债 441  511  511  511  511   EBITDA 2,174  2,543  3,583  4,397  5,133  

长期债务 0  11  11  11  11   EPS（元） 0.66  0.79  0.82  0.99  1.21  

其他 441  500  500  500  500         

负债合计 5,629  6,833  7,210  7,668  8,146         

普通股股本 0  0  0  0  0         

储备 6,923  11,300  13,275  15,652  18,550         

归属母公司股东权益 6,903  11,300  13,275  15,653  18,550         

少数股东权益 470  561  590  625  668         

股东权益合计 7,373  11,861  13,865  16,278  19,218         

负债和股东权益 13,002  18,694  21,075  23,946  27,364         

       主要财务比率      

       会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入(%) 7.07% 0.05% 6.43% 7.13% 7.20% 

       归属于母公司净利润(%) 34.30% 23.12% 20.67% 20.36% 21.88% 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.66% 47.31% 49.63% 51.07% 53.60% 

       净利率(%) 9.84% 12.10% 13.72% 15.42% 17.53% 

       ROE(%) 19.26% 14.48% 14.88% 15.19% 15.62% 

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 16.61% 12.94% 13.82% 14.37% 14.94% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

经营活动现金流 1,718  1,123  3,292  3,995  4,551   资产负债率(%) 43.29% 36.55% 34.21% 32.02% 29.77% 

净利润 1,329  1,637  1,975  2,377  2,897   净负债比率(%) -28.14% -47.92% -33.97% -27.36% -24.85% 

少数股东权益 2  24  29  35  43   流动比率 1.07  1.89  2.04  2.26  2.52  

折旧摊销 447  485  1,013  1,262  1,285   速动比率 1.00  1.81  1.97  2.19  2.45  

营运资金变动及其他 -60  -1,022  275  321  325   营运能力      

       总资产周转率 1.14  0.85  0.72  0.68  0.64  

投资活动现金流 -2,090  -2,247  -4,265  -4,251  -4,228   应收账款周转率 57.41  52.41  48.88  49.03  49.05  

资本支出 -2,312  -1,657  -1,657  -1,657  -1,657   应付账款周转率 10.84  9.88  11.49  11.62  11.49  

其他投资现金流 221  -589  -2,608  -2,594  -2,571   每股指标（元）      

       每股收益(最新摊薄) 0.66  0.79  0.82  0.99  1.21  

筹资活动现金流 -61  -182  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  0.47  1.37  1.67  1.90  

借款增加 -17  -17  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.88  4.71  5.54  6.53  7.73  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

已付股利 0  -165  0  0  0   P/E 19.62  16.39  15.73  13.06  10.72  

其他 -44  0  0  0  0   P/B 4.50  2.75  2.34  1.98  1.67  

现金净增加额 -433  -1,306  -973  -257  322   EV/EBITDA 13.33  9.98  7.35  6.05  5.12    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 26 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任

何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的

投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本

报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所

表述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报

酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行

业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A

股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指

数为基准。 

股票评级 
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