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永顺泰（001338.SZ） 

亚洲麦芽龙头：背靠粤海控股，成本红利+高端定制驱动高增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,840 4,282 4,914 5,592 6,311 

增长率 yoy（%） 15.5 -11.5 14.7 13.8 12.9 

归母净利润（百万元） 174 299 365 447 522 

增长率 yoy（%） 11.2 72.5 21.8 22.5 16.9 

ROE（%） 5.1 8.3 9.5 10.6 11.2 

EPS最新摊薄（元） 0.35 0.60 0.73 0.89 1.04 

P/E（倍） 36.9 21.4 17.6 14.4 12.3 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

亚洲最大麦芽供应商，背靠广东粤海控股集团。永顺泰作为亚洲最大的麦芽

供应商，依托广东、浙江、河北、山东、江苏五大沿海省份的生产基地网络

构建物流成本壁垒，同时与百威啤酒、青岛啤酒、华润雪花啤酒等头部客户

有超过 20 多年的合作历史，定制化、高端化的特制麦芽工艺进一步提升客户

粘性。公司控股股东广东粤海控股集团是广东省政府全资企业、广东省在境

外规模最大的省属国有综合性企业集团，旗下拥有粤海投资、广南集团、粤

海置地 3 家香港上市公司，永顺泰 1 家 A 股上市公司，目前已形成水务环

境、食品生物、城建运营与产业投资“3+1”的业务格局。此外，广东粤海

控股集团还是“双百行动”综合改革试点企业和广东省属首家国有资本投资

公司改革试点企业，在国企改革背景下，带动永顺泰通过产购销协同、三精

管理等措施努力提高经营业绩，2020-2024 年永顺泰归母净利润从 1.35 亿提

升至 2.99 亿，复合增速为 22.02%。 

国资控股，引入战投注入市场化活力。公司 1987 年开始专业从事啤酒麦芽

的研发、生产和销售，2017 年启动 A 股 IPO 项目，2019 年公司推动混改，

引入了知名战略投资者，截至 2020 年 3 月，公司以增资扩股和老股转让的

方式合计引入 15 家战略投资者（其中 14 家为非公资本），合计转让 29.95%

的股权（非公资本 27.44%）。在引入战投后，2020 年实施员工持股计划，激

发了员工积极性，2022 年于深交所正式挂牌上市。 

2024 年进口大麦成本处于低位，利润端实现高增。2024 年公司实现营收

42.82 亿元（yoy-11.53%），实现归母净利润 2.99 亿元（yoy+72.50%），实

现扣非归母净利润 2.82 亿元（yoy+112.08%）。公司主要业务为销售麦芽产

品，2024 年该业务收入 40.67 亿元（ yoy-11.42%），营收占比 94.97%

（yoy+0.12pct）。2024 年公司毛利率/归母净利率分别为 11.93%/6.99%，

分别同比增长 3.50/3.41pct，主要得益于 2024 年原材料大麦进口成本处于低

位以及有效把控采购节奏。公司原材料主要从澳大利亚、加拿大、法国、阿

根廷等国进口，2024 年进口大麦价格指数处于自 2018 年以来的低位区间，

叠加 2023 年 8 月我国商务部终止向原产于澳大利亚的进口大麦征收反倾销

税及反补贴税，有效降低原材料价格。费用率方面，2024 年公司销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.28%/2.64%/0.41%/0.28% ， 分 别 同 比

+0.03/+0.35/+0.05/-0.74pct，整体较为稳定。 

深度绑定头部客户，定制化产品强化竞争壁垒。麦芽作为啤酒酿造的关键原

料，其风味物质对啤酒的风味有着至关重要的作用。大型啤酒客户对原材料

质量和稳定性要求较高，对供应商的选择要求较高。经过 30 余年的积累，

公司与各大啤酒集团建立了紧密且稳固的合作关系，与百威啤酒、喜力啤

酒、嘉士伯、华润雪花啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒等知名啤酒制

造商均有超过  20 年的合作历史。此外，公司致力于为客户提供定制化产
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品，例如结晶麦芽、焦香麦芽、黑麦芽等特种麦芽产品，强化竞争壁垒。根

据中研网，当前我国啤酒产业正处于“以质换量”阶段，8-15 元和 15 元以

上啤酒产品供给显著增长；此外，精酿啤酒产能迅速增长，近 3 年分别新增

了约 1700 家、2200 家、3100 家精酿企业。随着我国中高端啤酒产品的销量

占比持续提升，未来麦芽行业高端领域增速有望领先行业整体增速，公司在

高端领域的先发优势有望扩大。 

推进产能优化和效能提升，提升高端麦芽生产能力。根据公司战略发展规

划，2024 年上半年公司下属宝麦公司立项新增 5 万吨/年特制麦芽生产线项

目，有助于提升高端生产能力，优化产品结构。截至 2024 年底，公司已有

设计产能 108 万吨/年，2024 年麦芽产品销量 106.81 万吨，销量 104.66 万

吨，产能利用率和产销率均接近 100%，产能规模位居亚洲第一、世界第

四。目前我国麦芽行业整体呈现以永顺泰为首的“两超多强，区域性公司并

存”的高度竞争格局。 

投资建议：公司是亚洲最大的麦芽供应商，具备显著的规模优势、深厚的客

户壁垒、独特的成本结构（沿海基地+全球采购）和领先的高端定制化能

力，并背靠实力雄厚的粤海控股集团，享受国企改革红利。我们看好公司积

极把握短期成本红利，布局中长期高端化成长逻辑。预计公司 2025-2027 年

实现营收 49.14/55.92/63.11 亿元，分别同比增长 14.7%/13.8%/12.9%；实

现归母净利润 3.65/4.47/5.22 亿元，分别同比增长 21.8%/22.5%/16.9%；

对应 PE 估值分别为 18/14/12X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动的风险、行业竞争加剧风险、国际贸易政策变动

风险、汇率变动风险、食品安全和质量控制风险、客户集中度较高风险。 
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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 3234 2977 3432 4623 4584  营业收入 4840 4282 4914 5592 6311 

现金 553 895 1054 1934 1566  营业成本 4432 3771 4377 4962 5584 

应收票据及应收账款 1014 936 1074 1222 1380  营业税金及附加 21 23 27 31 35 

其他应收款 5 6 7 8 9  销售费用 12 12 15 18 22 

预付账款 33 26 29 34 38  管理费用 111 113 131 149 168 

存货 1463 1007 1168 1324 1490  研发费用 18 18 21 22 25 

其他流动资产 166 108 98 100 101  财务费用 49 12 32 20 18 

非流动资产 1284 1271 1243 1226 1211  资产和信用减值损失 -59 -40 -46 -52 -58 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 10 11 10 10 

固定资产 1187 1190 1179 1169 1157  公允价值变动收益 4 0 0 0 0 

无形资产 46 43 37 32 26  投资净收益 18 3 4 4 4 

其他非流动资产 51 38 26 26 28  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4517 4249 4675 5849 5795  营业利润 179 306 373 457 534 

流动负债 1143 618 830 1616 1113  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 219 45 132 88 110  营业外支出 1 2 1 2 1 

应付票据及应付账款 703 334 457 1275 738  利润总额 178 306 373 457 534 

其他流动负债 222 239 241 253 265  所得税 5 7 8 10 12 

非流动负债 0 10 10 10 10  净利润 174 299 365 447 522 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 10 10 10 10  归属母公司净利润 174 299 365 447 522 

负债合计 1144 628 840 1626 1123  EBITDA 255 373 431 503 574 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.35 0.60 0.73 0.89 1.04 

股本 502 502 502 502 502        

资本公积 1812 1812 1812 1812 1812  主要财务比率      

留存收益 1059 1306 1487 1709 1969  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3373 3621 3835 4223 4672  成长能力      

负债和股东权益 4517 4249 4675 5849 5795  营业收入（%） 15.5 -11.5 14.7 13.8 12.9 

       营业利润（%） 11.7 71.1 22.1 22.5 16.8 

       归属母公司净利润（%） 11.2 72.5 21.8 22.5 16.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.4 11.9 10.9 11.3 11.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 7.0 7.4 8.0 8.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.1 8.3 9.5 10.6 11.2 

经营活动现金流 3085 2444 311 1063 -234  ROIC（%） 4.7 7.5 8.7 9.5 10.0 

净利润 174 299 365 447 522  偿债能力      

折旧摊销 80 91 80 82 84  资产负债率（%） 25.3 14.8 18.0 27.8 19.4 

财务费用 49 12 32 20 18  净负债比率（%） -9.9 -23.2 -24.1 -43.7 -31.2 

投资损失 -18 -3 -4 -4 -4  流动比率 2.8 4.8 4.1 2.9 4.1 

营运资金变动 306 155 -159 519 -852  速动比率 1.5 3.0 2.6 2.0 2.7 

其他经营现金流 2494 1889 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -272 -24 -48 -61 -65  总资产周转率 1.08 0.98 1.10 1.06 1.08 

资本支出 183 111 60 65 69  应收账款周转率 5.15 4.40 4.92 4.90 4.88 

长期投资 -92 72 0 0 0  应付账款周转率 9.41 7.71 12.12 6.00 5.80 

其他投资现金流 2 15 12 4 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2939 -2075 -104 -122 -69  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.60 0.73 0.89 1.04 

短期借款 -355 -174 87 -43 22  每股经营现金流（最新摊薄） 6.15 4.87 0.62 2.12 -0.47 

长期借款 -32 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.72 7.22 7.64 8.42 9.31 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 36.9 21.4 17.6 14.4 12.3 

其他筹资现金流 -2552 -1901 -191 -79 -90  P/B 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 

现金净增加额 -131 347 159 880 -368  EV/EBITDA 23.5 14.9 12.7 9.0 8.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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