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[Table_Title] 

逆势增长凸显，24年营利双升彰显经营韧性 
[Table_Title2] 华润饮料(2460.HK) 

 

[Table_Summary] 事件概述 
24FY 公司实现收入 135.21 亿元，同比+0.05%；公司实现

归母净利润 16.37 亿元，同比+23.1%，业绩亮眼，叠加每股

0.483 元双股息回馈，分红率 70.8%，港股市值突破 350 亿港元

（截至目前），彰显龙头韧性。 

 

分析判断 

►   行业地位稳固，上市后持续稳健发展 
公司是中国包装饮用水行业的开创者、中国即饮软饮行业

的领导者。中国最早的专业化生产包装饮用水的企业之一，也

是中国第二大包装饮用水企业和最大的饮用纯净水企业。同

时，在中国前五大即饮软饮企业（以 23 年零售额计）中，华润

饮料的零售额增速及净利润增速（以 21-23 年的复合年增长率

计）均排名前二。 

24 年公司通过推出新产品、拓展渠道深度和广度、强化品

牌建设、完善供应链等多种举措应对外部挑战，全年销量稳步

增长，营利双升，市场地位稳固。 

►  第二曲线饮料业务保持高增，“三重密码”下利润

稳定跃升 
公司持续推动第二曲线饮料业务保持高增。饮料业务的核

心增长品类“至本清润”菊花茶在细分市场份额达 38.5%，排

名第一，销量增长 122%。面对市场竞争，包装水小规格产品承

压，导致全年收入下滑。24 年公司重点发力“怡宝”和“本

优”，陆续推出“怡宝”5L 天然水、“本优”天然水产品，并

加码餐饮、家庭等特通渠道，成功拉动中大规格产品收入实现

较快增长。 

盈利方面，24 年公司实现毛利 63.97 亿元，同比+6.0%；

在营收几乎持平的情况下，毛利率为 47.3%，同比+2.6pct，净

利润率 12.3%，同比+2.3pct。“降本、提效、结构优化”三重

密码带动利润稳定跃升。 

►  多措并举拓渠道，高股息增强信心 
24 年，公司先后开展了“春耕行动”“集体铺市”“纸箱

回收”“百城千店示范街”等一系列销售举措，拓展新网点和

新渠道。报告期内，公司终端零售网点数量同比+15%，市场商

用冷藏展示柜的保有量较去年增长超过 20%。在区域拓展上，

公司一方面持续提升长江沿岸省份市场份额，另一方面推动西

北市场增长。24 年公司在包装饮用水业务上深耕长江沿岸下沉

市场，提升铺货能力，推动现代渠道增长，同时在西北市场中

聚焦省会及周边经济重镇，实现收入高速增长。 

截至 24 年 12 月 31 日止，公司年度派付末期股息每股普通

股人民币 0.307 元及特别股息每股普通股人民币 0.176 元，总金

额为人民币 11.58 亿元，分红率达 70.8%，高股息增强投资者信
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心。 

 

投资建议 
根据公司年报，我们预测 2025-2027 年实现收入 142 

/149/155 亿元；2025-2027 年实现归母净利润 20.1/23.7/ 

27.0 亿元；2025-2027 年实现 EPS 为 0.84/0.99/1.13 元。 

2025 年 04 月 30 日收盘价 HKD 13.88 元对应 P/E 分别为

17/14/12 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示 
行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新品推广不及预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西研究所（收盘价使用港元计价，1 港元=0.9478 元人
民币） 

[Table_profit] 财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13514.73  13521.25  14212.28  14872.74  15483.63  

YoY（%） 7.07% 0.05% 5.11% 4.65% 4.11% 

归母净利润(百万元) 1329.34  1636.69  2009.33  2368.77  2699.51  

YoY（%） 34.30% 23.12% 22.77% 17.89% 13.96% 

毛利率（%） 44.66% 47.31% 49.63% 51.49% 52.55% 

每股收益（元） 0.66  0.79  0.84  0.99  1.13  

ROE（%） 0.19  0.14  0.17  0.19  0.20  

市盈率 0.00  14.86  16.57  14.05  12.33  
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1.行业地位稳固，上市后持续稳健发展 

公司是中国包装饮用水行业的开创者、中国即饮软饮行业的领导者。中国最早的

专业化生产包装饮用水的企业之一，也是中国第二大包装饮用水企业和最大的饮用纯

净水企业。公司主营产品有“怡宝”牌系列包装饮用水。公司不断丰富产品矩阵，形

成以包装饮用水为核心的“一超多强”多品类战略格局，多元化发展。 

23 年公司实现营业收入 135.15 亿元，净利润达 13.31 亿元。据灼识咨询报告，

23 年零售额计，公司是中国第五大即饮软饮企业、第二大包装饮用水企业及最大的

饮用纯净水企业，21-23 年零售额及净利润 CAGR 在前五大软饮即饮企业排名前二，

纯净水产品零售额 CAGR 在前十大企业中排名第一。25 年 3 月 21 日，公司发布首份

财报，24 年公司实现收入 135.21 亿元，同比+0.05%；公司实现归母净利润 16.37 亿

元，同比+23.1%。营利双升的亮眼业绩下，不仅验证了其商业模式的稳健性，更彰显

出企业强劲的经营发展势头；同时，24 年公司通过推出新产品、拓展渠道深度和广

度、强化品牌建设、完善供应链等多种举措应对外部挑战，全年销量稳步增长，市场

地位稳固。 

图 1  23 年中国即饮软饮市场前五大公司（按零售额

计，亿元） 

 

 图 2  23 年中国包装饮用水市场前五大公司（按零售额

计，亿元） 

 

 

 

 
资料来源：灼识咨询报告，华西证券研究所  资料来源：灼识咨询报告，华西证券研究所 
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图 3  23 年饮用纯净水前五大公司（按零售额计，亿

元） 

 

 
图 4  21-24 年营业收入和增速及净利润和增速（亿

元，%） 

 

 

 
资料来源：灼识咨询报告，华西证券研究所  资料来源：招股说明书，公司年报，华西证券研究所 
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股权集中，控股股东实力强劲。公司控股股东华润集团是一家业务横跨大消费、

综合能源、城市建设运营、大健康、产业金融、科技及新兴产业六大板块的多元化老

牌国企，于 2024 年位列《财富》世界 500 强第 72 位，拥有 8 家港股上市公司，9 家

A 股上市公司。2024 年度华润集团工作会议披露，华润集团 2023 年实现营收 8890 亿

元，同比增长 8.6%；利润总额 880 亿元，同比增长 5.3%，总资产突破 2.6 万亿元。

招股书显示，华润饮料由华润集团（饮料）和 Plateau 分别持有 60%、40%的股权。

华润集团（饮料）由华润创业全资拥有，华润创业由华润集团（华创）全资拥有。

Plateau 由 Plateau Consumer Fund, L.P.全资拥有，其普通合伙人为 Plateau 

Investment Limited。Dong Yi 女士通过其全资拥有的公司 Plateau Holding 

Limited 拥有 Plateau Investment Limited 的 100%股权。 

图 5  华润饮料（控股）有限公司股权结构 

 

 

  

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所  

 

管理团队远见卓识，人力资源管理体系完备。集团董事会由十二名董事组成，

包括三名执行董事、五名非执行董事及四名独立非执行董事。集团掌控人张伟通先生

于 2000 年加入集团，2019 年获委任为高级管理层，目前担任董事会主席、执行董事、

总裁，负责全面经营管理工作，主持董事会、经理层办公会工作。6 名成员公司高级

管理层在快消品及即饮软饮行业平均拥有 10 年以上的工作经验，积累了丰富的经验，

商业智慧及敏锐的市场洞察力，带领团队实现稳定和可持续的业务增长。其中吴霞女

士任执行董事、首席财务官，分管集团财务部，王成伟先生、刘明芳女士、杨楠先生、

范雨峰先生为集团副总裁；同时，公司建立了干部选拔流程、系统化的分层分类人才

培养模式、全员绩效管理方法、薪酬分配与多元激励机制，重视人才梯队建设，推动

中基层管理人员轮岗历练。贯彻尊重价值、开发潜能、升华心灵的先进理念。 

表 1 集团核心团队一览表（2024 年） 

姓名 年龄 职位 简介 

张伟通先生 55 岁 

董事会主

席、执行董

事、总裁 

2000 年 4 月加入本集团，先后担任地区销售经理、部门经

理、总经理助理、副总经理及高级副总经理。加入本集团

前，曾担任味源饮料食品（深圳）有限公司总经理助理以及

华润五丰有限公司常务副总经理（主持工作）及总经理。

2018 年 12 月担任总裁，自 2019 年 1 月起担任本公司董事，

自 2022 年 7 月起担任董事会主席。负责全面经营管理工

作，主持董事会、经理层办公会工作。 

冯晶女士 54 岁 执行董事 

2021 年 10 月加入本集团，担任副总经理。曾任职于北京半

导体器件五厂，中国普天信息产业集团公司，华电煤业集团

有限公司和中国华电集团清洁能源有限公司。于 2018 年 7月

Plateau Holding 

华润饮料（控

股）有限公司 

华润集团（饮料） 100% 60% 

40% 

华润创业 

华润集团（华创） 

Plateau 

Plateau Consumer 

 

Plateau Investment 

 

Dong Yi 女士 
100% 

普通合伙

人  100% 

100% 100% 

华润（集团） 
100% 
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-2021 年 10 月担任华润创业副总裁。2022 年 7 月担任本集团

董事，分管本集团人力资源部。 

吴霞女士 46 岁 
执行董事、

首席财务官 

2024 年 4 月进入集团。曾在华润江中制药集团有限责任公司

（“江中制药集团”）的若干子公司任职。自 2024 年 4 月起

获委任为我们的董事、首席财务官，分管集团财务部。 

王成伟先生 51 岁 副总裁 2009 年 8 月加入本集团，2011 年 6 月担任副总裁，分管集

团战略管理部、法律部、智能与数字化部。 

刘明芳女士 46 岁 副总裁 2000 年 10 月加入本集团，2017 年 6 月担任副总裁，分管集

团营销中心。 

杨楠先生 53 岁 副总裁 2014 年 11 月加入本集团，2017 年 6 月担任副总裁，分管集

团质量环境安全部、生产中心。 

范雨峰先生 42 岁 副总裁 2019 年 12 月加入本集团并担任副总裁，分管集团工程部、

运营中心。 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

2.第二曲线保持高增，“三重密码”下利润稳定跃升 

公司产品丰富，核心产品"怡宝"饮用水表现突出，招股书披露，23 年销量突破

146 亿瓶，零售额达 395 亿元，近三年净利润复合增长率超 24%。公司实施"一超多强

"战略，形成覆盖包装水、茶饮、果汁等多种品类，旗下包括"蜜水系列""佐味茶事"

等差异化产品。顺应消费升级趋势，公司通过研发高端矿泉水和优化产品结构，持续

强化在健康饮品市场的竞争力。 

图 6 华润饮料产品一览 

 

 

 

 

资料来源：华润集团官网，华西证券研究所  

 

包装水保持领先，饮料赛道持续发力。24 年公司在保持包装饮用水业务龙头地

位的同时，持续推动第二曲线饮料业务保持高增。24 年公司包装水/饮料实现收入分

别为 121.24/13.97 亿元，同比-2.6%/+30.8%；24 年公司包装水占比同比-2.4%，但

零售额同比+4.5%，跑赢行业（+2.5%），饮料占比从 21 年 4.6%提升至 24年 10.3%。

公司在饮料赛道成功之一是开发及推出“至本清润”菊花茶，于 21 年 8 月上市，23

年零售额已达到人民币 7.56 亿元。据全食在线和年报显示，24 年“至本清润”菊花

茶在细分市场份额达 38.5%，排名第一，销量增长 122%，成为饮料业务的核心增长品

类。从包装水业务细分来看，24 年公司小规格瓶装水产品/中大规格瓶装水产品/桶

装水产品实现收入分别为 70.28/46.07/4.89 亿元，同比-8.9%/+8.6%/+0.2%，中小规
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格瓶装水的收入占比最高，但中大规格瓶装水增速最快。面对农夫山泉绿瓶纯净水的

低价攻势，公司小规格产品承压，导致全年收入下滑。据年报显示，24 年公司陆续

推出“怡宝”5L 天然水、“本优”天然水产品，积极应对市场竞争，并加码餐饮、

家庭等特通渠道，该策略成功拉动中大规格产品收入实现较快增长。 

图 7  21-24 年包装水和饮料的收入及增速（亿

元，%） 
 图 8  21-24 年包装饮用水不同规格收入占比 

 

 

 
资料来源：招股说明书，公司年报，华西证券研究所  资料来源：招股说明书，公司年报，华西证券研究所 

 

“降本、提效、结构优化”三重密码带动利润稳定跃升。24 年全球经济环境仍

旧复杂多变。饮料行业逐步从“增量竞争”转向“存量博弈”。我们认为公司报告期

内“增收更增利”的背景下，既体现了公司应对市场挑战的经营韧性，也揭示了饮料

行业未来竞争的核心逻辑。 

从成本端来看，24 年公司毛利率为 47.3%，同比+2.6pct，毛利率提升主因：1）

公司自有产能占比提升。据年报显示，公司新增 22 条产线，其中自有工厂增设了 14

条高速水线和 3 条饮料无菌线，合作工厂则新增了 5 条水线并淘汰了 9 条旧线，24

年公司综合产能同比+21%，预计「十四五」规划收官之际，全国包装饮用水自有产能

占比提升至 60%以上，产能助力公司销售成本同比-4.8%。；2）价值链延伸及对合作

生产伙伴费率的调整。据新浪财经显示，公司优化代工合作费率（平均降幅达 20%），

显著降低了生产成本。例如，瓶坯等核心材料的自主铸胚工艺改进，叠加包装减重等

优化措施，有效推动毛利率提升；3）原材料(如 PET 及纸箱)的市场价格下降及包装

优化。尽管小规格瓶装水收入同比下滑 8.9%，但中大规格水收入增长 8.6%，后者更

高的单价和家庭消费场景的稳定性，成为利润增长的重要支点。从费用端来看，

24FY 公司销售/管理费用率分别为 30.0%/2.2%，分别同比-0.2/-0.04pct，整体费用

率保持稳定。从利润端来看，24 年公司归母净利率为 12.1%，同比+2.3pct，主因内

部提效成果明显，单位生产成本的下降。据金融界显示，公司净利润率持续提升，净

利润四年复合增长率是 24.6%，显著跑赢行业平均增速。 
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3.多措并举拓渠道，高股息增强信心 

公司坚持“精耕细作，决胜终端”。据《招股书》数据可知，华润饮料有超八成

收入来自经销商。公司已与全国超 1000 家经销商合作，同时直营客户主要为商超、

连锁便利店、餐厅、航空公司、加油站及电商平台等，23 年已与 150 多名 KA 客户及

七家电商平台合作。据招股书显示，公司覆盖全销售渠道，积极探索增量市场，提高

对下沉市场销售终端的渗透。截至 21 年、22 年及 23 年 12 月 31 日，累计所覆盖的

零售网点中，位于国内三线及以下城市的占比分别为 51.2%、54.6%及 55.9%，占比持

续增长展现了在下沉市场强大的渠道开拓能力。据南早网显示，公司与经销商从每一

个终端店的精耕细作开始，共同组织完成市场终端陈列、怡宝冰柜检查等工作，加速

全渠道布局。据年报显示，24 年，公司先后开展了“春耕行动”“集体铺市”“纸

箱回收”“百城千店示范街”等一系列销售举措，拓展新网点和新渠道。截至 24 年

底，公司终端零售网点数量同比+15%，市场商用冷藏展示柜的保有量较去年增长超过

20%。 

图 11 公司客户收益贡献明细（亿元）  图 12 华润饮料不同线城市零售网点数量占比 

 

 

 

 
资料来源：招股说明书，公司年报，华西证券研究所  资料来源：招股说明书，公司年报，华西证券研究所 

 

从区域拓展层面，公司一方面持续提升长江沿岸省份市场份额，另一方面推动西

北市场增长。24 年公司在包装饮用水业务上深耕长江沿岸下沉市场，提升铺货能力，

推动现代渠道增长，同时在西北市场中聚焦省会及周边经济重镇，实现收入高速增长。  
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截至 2024 年 12 月 31 日止，公司年度派付末期股息每股普通股人民币 0.307 元

及特别股息每股普通股人民币 0.176 元，总金额为人民币 11.58 亿元，分红率达 

70.8%，高股息增强投资者信心。 

 

4.投资建议 

展望 25 年，伴随经济稳健增长与居民收入提升，在消费政策落地及新业态驱动

下，国内消费市场将持续扩容。公司将立足民生需求，依托「国家队官方合作伙伴」

品牌势能，聚焦产品创新、品牌升级及渠道拓展，同步强化科研投入、人才储备与数

字化建设，驱动高质量发展。通过提升服务与股东回报，打造世界级饮料集团，实现

合作共赢与消费信赖。 

根据公司年报，我们预测 2025-2027 年实现收入 142/149/155 亿元；2025-2027 

年实现归母净利润 20.1/23.7/27.0 亿元；2025-2027 年实现 EPS 为 0.84/0.99/1.13

元。2025 年 04 月 30 日收盘价 HKD 13.88 元对应 P/E 分别为 17/14/12 倍，给予“买

入”评级。 

 

表 2 可比公司估值表（亿元） 

公司 总市值 PE 

  TTM 25E 26E 

华润饮料（2460.HK） 313.4 19.10 15.81 13.57 

东鹏饮料（605499.SH） 1487.24 40.83 33.36 26.20 

农夫山泉（9633.HK） 3762.96 30.97 26.69 23.53 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

5.风险提示 

国内市场竞争加剧风险：需求疲软，国内各品牌龙头价格战对竞争加剧风险； 

新品推广不及预期：传统经销体系与新兴电商渠道未形成协同效应，终端触达

效率低 

原材料成本上升风险：公司成本主要是 PET 瓶及其他包装成本，若原材料大幅

上涨，公司利润将受到较大影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13521.25  14212.28  14872.74  15483.63   净利润 1636.69  2009.33  2368.77  2699.51  

YoY(%) -0.31% 5.11% 4.65% 4.11%  折旧和摊销 558.63  319.43  340.96  353.91  

营业成本 7123.98  7159.18  7214.13  7346.46   营运资金变动 -679.36  -114.39  -24.52  -68.76  

营业税金及附加      经营活动现金流 1393.03  2226.93  2692.90  2989.46  

销售费用 4058.38  4235.26  4372.59  4428.32   资本开支 -1984.00  -850.00  -650.00  -550.00  

管理费用 295.65  312.67  312.33  309.67   投资 -972.71  1000.00  1000.00  1000.00  

财务费用 -165.08  -281.68  -294.77  -306.88   投资活动现金流 -2973.63  150.00  350.00  450.00  

资产减值损失      股权募资 5298.41  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   债务募资 -2.95  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1989.88  2447.15  2913.03  3343.81   筹资活动现金流 5160.23  -1417.50  -1719.79  -2029.27  

营业外收支      现金净流量 3626.07  1005.87  1369.54  1456.62  

利润总额 2223.69  2728.83  3207.80  3650.69   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税  562.86  709.49  834.03  949.18   成长能力     

净利润 1660.84  2019.33  2373.77  2701.51   营业收入增长率 0.05% 5.11% 4.65% 4.11% 

归属于母公司净利润 1636.69  2009.33  2368.77  2699.51   净利润增长率 23.12% 22.77% 17.89% 13.96% 

YoY(%) 23.12% 22.77% 17.89% 13.96%  盈利能力     

每股收益(元) 0.79  0.84  0.99  1.13   毛利率 47.31% 49.63% 51.49% 52.55% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润率 12.10% 14.14% 15.93% 17.43% 

货币资金 5700.77  6687.12  8035.81  9470.30   总资产收益率 ROA 8.76% 10.49% 11.99% 13.27% 

预付款项      净资产收益率 ROE 14.48% 16.89% 18.88% 20.42% 

存货 504.21  497.17  480.94  469.36   偿债能力     

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.89  1.93  2.00  2.10  

流动资产合计 11960.63  11918.87  12237.55  12648.38   速动比率 1.81  1.85  1.92  2.02  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   现金比率 0.90  1.08  1.31  1.57  

固定资产 5923.50  6407.33  6671.96  6825.86   资产负债率 36.55% 34.93% 33.59% 32.17% 

无形资产 578.65  598.47  617.30  635.18   经营效率     

非流动资产合计 6733.67  7237.31  7520.77  7692.56   总资产周转率 0.85  0.75  0.76  0.77  

资产合计 18694.29  19156.18  19758.32  20340.94   每股指标（元）     

短期借款 6.04  6.04  6.04  6.04   每股收益 0.79  0.84  0.99  1.13  

应付账款及票据 625.30  616.48  601.18  591.80   每股净资产 4.71  4.96  5.23  5.51  

其他流动负债 5671.26  5542.79  5502.91  5419.27   每股经营现金流 0.00  0.94  1.13  1.26  

流动负债合计 6322.03  6179.52  6125.00  6032.59   每股股利 0.48  0.59  0.72  0.85  

长期借款 11.15  11.15  11.15  11.15   估值分析     

其他长期负债 499.84  499.84  499.84  499.84   PE 14.86  16.57  14.05  12.33  

非流动负债合计 510.99  510.99  510.99  510.99   PB 2.49  2.79  2.63  2.49  

负债合计 6833.02  6690.51  6635.99  6543.58        

股本 0.01  0.01  0.01  0.01        

少数股东权益 560.90  570.90  575.90  577.90        

股东权益合计 11861.27  12465.67  13122.33  13797.36        

负债和股东权益合计 18694.29  19156.18  19758.32  20340.94        

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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