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⚫ 江苏啤酒市场领导者，受益“苏超”火爆出圈带动啤酒消费。市场当前过度担忧禁

酒令对啤酒消费的影响，导致近期啤酒板块股价回落。但实际啤酒主要以自饮、朋

友聚饮为主，在政商务场景应用较少。且当前“苏超”火爆出圈，“啤酒+足球”的

经典消费场景显著刺激了江苏省啤酒的消费增长，我们预计随着“苏超”全国化扩

散，有望刺激各省啤酒消费需求。根据美团闪购数据，5 月“苏超”开赛以来，江

苏省啤酒成交额环比增长近 90%，跑赢全国大盘，美团闪购上省内华润雪花、青岛

啤酒等品牌销量均明显增加。其中，我们认为华润啤酒作为江苏省啤酒市场龙头以

及旗下喜力品牌作为“苏超”官方供应商之一，有望充分受益“苏超”带动的啤酒

消费场景的复苏。 

⚫ 高管减持影响已消化，预计 25Q2 中高端产品延续强势增长。此前公司董事会主席

侯总连续减持股票，引发市场对公司经营管理变动以及业绩表现的悲观预期。但我

们认为华润啤酒作为央企子公司，公司治理及决策体系成熟，无需过度担忧减持对

公司经营的影响。同时，根据酒业家披露，华润啤酒今年 4-5 月整体仍延续增长趋

势。其中，喜力作为公司结构升级的主力大单品，1-5 月销量增速仍有 20%，在竞

品百威持续调整阶段，有望进一步拓展其在 10-12 元价格带的高端份额，引领公司

结构持续升级。 

⚫ 渠道多元化，积极拥抱即时零售渠道。当前食饮渠道呈现多元化趋势，“线上下单

+30 分钟送达”的便捷购买体验使即时零售逐步成为啤酒行业重要的增长渠道。歪

马送酒等即时零售平台的发展，使啤酒品牌可以突破竞对在线下渠道的封锁。华润

啤酒积极拥抱即时零售渠道，25 年与歪马送酒战略合作，通过优化供给、提升高端

产品覆盖率来强化在酒水专营店、闪电仓等新渠道的竞争力，有望补充增长动力。 

 

 

⚫ 基于当前消费复苏情况，对 25年下调收入、毛利率。我们预测公司 25-27 年每股收

益分别为 1.62、1.75、1.86 元（原预测 25 年为 2.18 元）。结合可比公司，我们认

为目前公司的合理估值水平为 25 年的 19 倍市盈率，以港元兑人民币汇率 0.91 计

算，对应目标价为 33.69 港元，维持买入评级。 

风险提示 
次高档及以上产品销售不及预期、原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、白酒业务减值

风险 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 38,932 38,635 39,835 41,247 42,430 

同比增长(%) 10.40%  -0.76%  3.10%  3.55%  2.87%  

营业利润(百万元) 4,427 4,700  5,327  5,827  6,232  

同比增长(%) 32.35% 6.17% 13.34% 9.38% 6.96% 

归属母公司净利润(百万元) 5,153  4,739  5,255  5,684  6,050  

同比增长(%) 18.62% -8.03% 10.89% 8.16% 6.43% 

每股收益（元） 1.59  1.46  1.62  1.75  1.86  

毛利率(%) 41.36  42.64  43.67  44.34  44.86  

净利率(%) 13.39  12.32  13.25  13.84  14.32  

净资产收益率(%) 17.01  14.95  15.82  16.31  16.53  

市盈率（倍） 13.69  14.89  13.43  12.41  11.66  

市净率（倍） 2.33  2.23  2.12  2.02  1.93  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

基于当前消费复苏情况，对 25年下调收入、毛利率。我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.62、

1.75、1.86 元（原预测 25 年为 2.18 元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为

25年的19倍市盈率，以港元兑人民币汇率0.91计算，对应目标价为33.69港元，维持买入评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

燕京啤酒 000729 13.15  0.51  0.61  0.71  25.90  21.56  18.49  

重庆啤酒 600132 54.82  2.63  2.75  2.87  20.85  19.91  19.10  

青岛啤酒 600600 71.11  3.54  3.84  4.12  20.09  18.54  17.27  

百威亚太 01876 7.38  0.42  0.45  0.50  17.48  16.32  14.71  

珍酒李渡 06979 5.49  0.46  0.52  0.61  12.05  10.57  8.93  

调整后平均      19.00  18.00  17.00  
 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2025年 6月 20日收盘价） 

 

 

风险提示 

⚫ 次高档及以上产品销售不及预期风险。次高档及以上等产品销量增长是公司未来业绩增长的

核心逻辑，若因为经济增长放缓、居民消费升级速度低于预期、公司产品高端化低于预期等

因素导致次高档及以上产品销售不及预期，将对公司业绩产生负面影响。 

⚫ 原材料价格大幅上涨风险。玻璃瓶、易拉罐、大麦等成本占比较高，若原材料成本大幅提升，

公司提价、结构升级以及费用投放减少无法完全对冲成本涨幅，将对盈利带来负面影响。 

⚫ 行业竞争加剧风险。在高端化趋势下，各啤酒主要玩家均积极布局高端赛道，若行业竞争加

剧，费用及促销增加，将对公司利润造成一定拖累。 

⚫ 白酒业务减值风险。当前白酒业务受禁酒令影响，若业绩大幅低于预期，存在减值风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,141 15,628 18,237 23,276 28,740  营业额 38932  38635  39835  41247  42430  

现金 5,520 3,842 6,628 11,367 16,577  销售成本 22829  22160  22440  22957  23394  

应收票据及应收账款合计 124 124 129 134 138  其他费用 0  0  0  0  0  

其他应收款 0 0 260 269 277  销售费用 8065  8378  8638  8945  9201  

预付账款 1,147 1,041 1,352 1,400 1,440  管理费用 3362  3303  3406  3526  3627  

存货 9,502 9,640 8,919 9,124 9,298  财务费用 244  94  24  -7  -25  

其他流动资产 848 981 948 982 1,010  其他经营损益 0  0  0  0  0  

非流动资产 54,383 53,680 51,534 48,944 45,911  投资收益 -5  0  0  0  0  

长期投资 1,451 1,469 1,469 1,469 1,469  公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

固定资产 16,294 18,124 16,254 15,174 13,734  营业利润 4427  4700  5327  5827  6232  

无形资产 12,220 11,308 9,632 8,122 6,529  其他非经营损益 2651  1949  2046  2149  2256  

其他非流动资产 24,418 22,779 24,179 24,179 24,179  税前利润 7078  6649  7373  7975  8488  

资产总计 71,524 69,308 69,771 72,220 74,651  所得税 1864  1890  2096  2267  2413  

流动负债 24,364 26,054 24,975 25,758 26,414  税后利润 5214  4759  5277  5708  6076  

短期借款 931 1,168 0 0 0  归属于非控制股股东利润 61  20  22  24  26  

应付票据及应付账款合计 2,959 3,249 3,252 3,327 3,390  归属于母公司股东利润 5153  4739  5255  5684  6050  

其他流动负债 20,474 21,637 21,723 22,430 23,023  EBITDA 9599  9093  12343  13358  14297  

非流动负债 12,986 7,669 7,669 7,669 7,669  NOPLAT 3441  3431  3830  4165  4443  

长期借款 4,181 681 681 681 681  EPS(元) 1.59  1.46  1.62  1.75  1.86  

其他非流动负债 8,805 6,988 6,988 6,988 6,988        

负债合计 37,350 33,723 32,644 33,427 34,083  主要财务比率      

少数股东权益 3,879 3,893 3,915 3,939 3,965   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 14,090 14,090 15,090 16,090 17,090  成长能力      

资本公积 16,205 17,602 16,602 15,602 14,602  营业收入(%) 10.40  -0.76  3.10  3.55  2.87  

留存收益 0 0 1,519 3,163 4,912  净利润(%) 19.86  -8.73  10.89  8.16  6.43  

归属母公司股东权益 30,295 31,692 33,211 34,855 36,604  获利能力           

负债和股东权益 71,524 69,308 69,771 72,220 74,651  毛利率(%) 41.36  42.64  43.67  44.34  44.86  

       净利率(%) 13.39  12.32  13.25  13.84  14.32  

       ROE(%) 17.01  14.95  15.82  16.31  16.53  

       ROIC(%) 16.01  9.11  10.23  11.85  13.78  

现金流量表       偿债能力           

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率(%) 52.22  48.66  46.79  46.28  45.66  

经营活动现金流 4149 6928 9050 10034 10672  流动比率 0.70  0.60  0.73  0.90  1.09  

净利润 5214 4759 5277 5708 6076  速动比率 0.28  0.19  0.34  0.51  0.70  

折旧摊销 2277 2350 4946 5390 5833  营运能力           

财务费用 244 94 24 -7 -25  总资产周转率 0.54  0.56  0.57  0.57  0.57  

其他经营现金流 -3586 -275 -1198 -1057 -1212  应收账款周转率 313.97  311.57  307.98  307.98  307.98  

投资活动现金流 -9687 -2135 -1335 -1262 -1185  每股指标（元）           

资本支出 -304 4630 2800 2800 2800  每股收益 1.59  1.46  1.62  1.75  1.86  

其他投资现金流 -9383 -6765 -4135 -4062 -3985  每股经营现金流 1.28  2.14  2.79  3.09  3.29  

筹资活动现金流 927 -6494 -4928 -4034 -4276  每股净资产 9.34  9.77  10.24  10.74  11.28  

短期借款 419 237 -1168 0 0  估值比率           

长期借款 3593 -3500 0 0 0  EV/EBITDA 32.94  34.60  26.96  26.21  25.66  

其他筹资现金流 -3085 -3231 -3760 -4034 -4276  P/E 13.69  14.89  13.43  12.41  11.66  

现金净增加额 -4611 -1701 2786 4738 5211  P/B 2.33  2.23  2.12  2.02  1.93  

             

             

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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