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消费 2025 年 8 月 20 日 

华润啤酒 (291 HK)

2025 上半年业绩优于预期，盈利能力改善；重申买入

 2025 上半年业绩优于预期，盈利能力改善：2025 上半年公司录得收入/归
母净利润同比增长 0.8%/23.0%至 239.4 亿/57.9 亿元（人民币，下同），利
润优于市场预期，主要受益于啤酒业务结构升级、原材料成本红利的释放
及“三精”战略下的有效费用管控。期内，公司整体毛利率/调整后
EBITDA 率同比提升 2.0/3.1 个百分点至 48.9%/34.8%。鉴于盈利能力的改
善，我们小幅调整了公司 2025-27 年的利润预测，基于 2026 年 18 倍预测
市盈率，上调公司目标价至 35.90 港元。华润啤酒是我们啤酒行业的首选
公司，我们持续看好公司啤酒高端化的长期发展逻辑，短期在整体行业温
和增长背景下，公司有望持续展现经营韧性。重申买入评级。

 啤酒业务稳健发展，高端化趋势延续：上半年公司啤酒业务收入同比增长
2.6%至231.6亿元，增长主要由销量驱动，销量/均价同比提升2.2%/0.4%。
尽管整体销量增速乏力，高端化趋势仍在继续，上半年次高及以上产品销
量录得同比中至高单位数的增长，其中喜力品牌销量增长超过 20%。啤酒
业务的盈利能力改善明显，毛利率/调整后 EBITDA 率同比提升 2.5/3.4 个百
分点至 48.3%/ 35.1%，成本节省和费用管控效果明显。

 白酒业务仍处于调整期：白酒业务上半年收入同比大幅下滑 33.7%至 7.8
亿元，反映出商务宴请场景持续受到挑战。毛利率仍稳定在 65%左右，但
经调整 EBITDA 率同比下降 7.2 个百分点至 27.9%。白酒业务短期来看仍或
会承压，下半年公司将继续聚焦大众品、光瓶酒等的产品开发，推动价格
体系重塑，并借助啤酒渠道拓展中低端白酒产品的覆盖。

 更新盈利预测，重申买入评级：考虑到公司盈利能力改善和行业整体销售
趋势偏弱，我们小幅下调了公司 2025-27年的收入预测1-5%，同时上调了
2025-27 年的 EBITDA 率/净利润率预测 0.9-1.8/0-1.5 个百分点。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 28.28 港元 35.90↑ +26.9%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 38,932 38,635 39,239 40,271 41,183
同比增长 (%) 10.4 -0.8 1.6 2.6 2.3
净利润 (百万人民币) 5,153 4,739 5,807 6,013 6,397
每股盈利 (人民币) 1.59 1.46 1.79 1.85 1.97
同比增长 (%) 18.6 -8.0 22.5 3.6 6.4
前EPS预测值 (人民币) 1.69 1.91 1.88
调整幅度 (%) 6.1 -3.2 5.2
市盈率 (倍) 16.3 17.8 14.5 14.0 13.2
每股账面净值 (人民币) 9.34 9.77 10.48 11.13 11.73
市账率 (倍) 2.78 2.66 2.48 2.33 2.21
股息率 (%) 3.6 2.9 4.1 4.6 5.3

个股评级
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股份资料
52周高位 (港元) 35.85
52周低位 (港元) 22.10
市值 (百万港元) 91,745.41
日均成交量 (百万) 39.83
年初至今变化 (%) 12.00
200天平均价 (港元) 26.30

肖凯希
cathy.xiao@bocomgroup.com
(852) 3766 1856

钱昊, CFA
Alan.Qian@bocomgroup.com
(852) 3766 1853
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图表 1: 华润啤酒主要财务预测

同比增长%
2023A
实际

2024A
实际

2025E
预测

2026E
预测

2027E
预测

销售 10.4% -0.8% 1.6% 2.6% 2.3%
    - 啤酒 4.5% -1.0% 2.5% 2.5% 2.1%
    - 白酒 　 4.0% -15.0% 5.0% 5.0%
毛利 18.7% 2.3% 5.0% 4.5% 4.1%
    - 啤酒 9.2% 1.3% 7.0% 4.4% 4.0%
    - 白酒 　 13.1% -15.6% 5.8% 5.8%
EBIT (除一次性项目) 30.0% -6.9% 16.6% 8.6% 6.9%
净利润 18.6% -8.0% 22.5% 3.6% 6.4%
资料来源: 公司资料，交银国际预测

图表 2: 华润啤酒之啤酒业务运营数据拆分

同比增长%
2023A
实际

2024A
实际

2025E
预测

2026E
预测

2027E
预测

混合平均零售价 4.0% 1.5% 0.6% 0.9% 0.7% 
销量增长 0.5% (2.5%) 1.9% 1.6% 1.4% 
  - 次高档及以上 (8元以上) 18.9% 9.0% 7.5% 6.0% 5.0% 
  - 中档及以下 (8元以下) (3.8%) (4.2%) 0.0% 0.0% 0.0% 
销量占比 　 　

  - 次高档及以上 (8元以上) 22.4% 25.1% 26.4% 27.6% 28.6% 
  - 中档及以下 (8元以下) 77.6% 74.9% 73.6% 72.4% 71.4% 
资料来源: 公司资料，交银国际预测

图表 3： 盈利预测变化

———————2025E——————— ———————2026E——————— ———————2027E———————
(人民币百万) 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 39,239 39,436 -0.5% 40,271 41,636 -3.3% 41,183 43,365 -5.0%
啤酒 37,412  36,230 3.3% 38,353  36,792 4.2% 39,169  37,793 3.6%
白酒 1,827 3,206 -43.0% 1,918 4,845 -60.4% 2,014 5,571 -63.9%

     
毛利润 17,298 17,196 0.6% 18,080 18,641 -3.0% 18,826 19,619 -4.0%
毛利率 44.1% 43.6% 0.5ppts 44.9% 44.8% 0.1ppts 45.7% 45.2% 0.5ppts

     
EBITDA 10,299 9,761 5.5% 10,620 10,613 0.1% 11,159 10,967 1.8%
EBITDA利润率 26.2% 24.8% 1.5ppts 26.4% 25.5% 0.9ppts 27.1% 25.3% 1.8ppts

     
归母净利润 5,807 5,474 6.1% 6,013 6,210 -3.2% 6,397 6,084 5.2%
净利润率 14.8% 13.9% 0.9ppts 14.9% 14.9% 0.0ppts 15.5% 14.0% 1.5ppts
资料来源：交银国际预测
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图表 4： 交银国际预测 vs. VA 一致预期

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

人民币百万

交银国际

预测 VA 预期 差异

交银国际

预测 VA 预期 差异

交银国际

预测 VA 预期 差异

营业收入 39,239 39,750 -1.3% 40,271 41,016 -1.8% 41,183 42,317 -2.7%
啤酒 37,412 37,444 -0.1% 38,353 38,430 -0.2% 39,169 39,545 -1.0%
白酒 1,827 2,296 -20.4% 1,918 2,580 -25.6% 2,014 2,827 -28.8%

      
销量-啤酒(百万千升) 11,078 10,994 0.8% 11,254 11,078 1.6% 11,409 11,167 2.2%
平均售价 -啤酒(元/千升) 3,377 3,406 -0.9% 3,408 3,470 -1.8% 3,433 3,542 -3.1%

毛利润 17,298 17,325 -0.2% 18,080 18,173 -0.5% 18,826 19,038 -1.1%
毛利率 44.1% 43.6% 0.5ppts 44.9% 44.3% 0.6ppts 45.7% 45.0% 0.7ppts

      
EBITDA 10,299 9,787 5.2% 10,620 10,482 1.3% 11,159 11,088 0.6%
EBITDA利润率 26.2% 24.6% 1.6ppts 26.4% 25.6% 0.8ppts 27.1% 26.2% 0.9ppts

      
归母净利润 5,807 5,401 7.5% 6,013 5,933 1.4% 6,397 6,392 0.1%
净利润率 14.8% 13.6% 1.2ppts 14.9% 14.5% 0.5ppts 15.5% 15.1% 0.4ppts
资料来源： Visible Alpha 预测，交银国际预测

图表 5: 华润啤酒 (291 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测
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图表 6: 交银国际消费行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价 

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

9992 HK 泡泡玛特 买入 280.80 300.00 6.8% 2025年 06月 25日 潮流玩具

1876 HK 百威亚太 买入 8.51 10.15 19.3% 2025年 07月 31日 啤酒

291 HK 华润啤酒 买入 28.28 35.90 26.9% 2025年 08月 20日 啤酒

2319 HK 蒙牛乳业 买入 16.35 22.91 40.1% 2025年 03月 27日 乳业

600887 CH 伊利股份 买入 27.21 33.30 22.4% 2024年 11月 06日 乳业

600597 CH 光明乳业 买入 8.67 12.30 41.9% 2023年 09月 05日 乳业

6186 HK 中国飞鹤 中性 4.59 4.00 -12.9% 2024年 09月 02日 乳业

600882 CH 妙可蓝多 中性 27.60 13.40 -51.4% 2024年 08月 27日 乳业

1112 HK 健合国际 中性 13.41 10.40 -22.4% 2023年 08月 24日 乳业

2313 HK 申洲国际 买入 58.90 116.00 96.9% 2024年 03月 27日 纺服代工

6690 HK 海尔智家 买入 25.30 36.52 44.3% 2025年 04月 03日 家电

000333 CH 美的集团 买入 72.68 87.22 20.0% 2025年 04月 02日 家电

000651 CH 格力电器 买入 47.06 52.96 12.5% 2024年 04月 30日 家电

1044 HK 恒安国际 中性 24.18 22.64 -6.4% 2025年 03月 26日 个护家清

9922 HK 九毛九 中性 2.92 2.79 -4.5% 2025年 07月 22日 餐厅

9896 HK 名创优品 买入 39.48 46.42 17.6% 2025年 03月 24日 零售

2020 HK 安踏 买入 97.50 110.20 13.0% 2025年 07月 16日 运动品牌

2331 HK 李宁 中性 18.47 16.28 -11.9% 2025年 07月 15日 运动品牌

3813 HK 宝胜国际 买入 0.52 0.74 42.3% 2025年 08月 12日 体育用品经销商

6110 HK 滔搏国际 中性 3.24 2.98 -8.1% 2025年 06月 26日 体育用品经销商

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 8 月 20 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 38,932 38,635 39,239 40,271 41,183
主营业务成本 (22,829) (22,160) (21,941) (22,190) (22,356)
毛利 16,103 16,475 17,298 18,080 18,826
销售及管理费用 (11,427) (11,681) (11,667) (11,571) (11,834)
其他经营净收入/费用 2,651 1,934 1,840 1,866 1,910
经营利润 7,327 6,728 7,471 8,374 8,903
财务成本净额 (244) (94) (102) (102) (102)
应占联营公司利润及亏损 (5) 15 620 0 0
税前利润 7,078 6,649 7,988 8,272 8,800
税费 (1,864) (1,890) (2,157) (2,233) (2,376)
非控股权益 (61) (20) (25) (25) (27)
净利润 5,153 4,739 5,807 6,013 6,397
作每股收益计算的净利润 5,153 4,739 5,807 6,013 6,397

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 5,520 3,816 4,394 5,388 6,120
有价证券 0 26 26 26 26
应收账款及票据 1,506 1,646 1,671 1,715 1,754
存货 9,502 9,640 9,545 9,653 9,725
其他流动资产 613 500 500 500 500
总流动资产 17,141 15,628 16,136 17,282 18,125
物业、厂房及设备 16,294 18,124 19,348 20,604 21,888
无形资产 29,026 28,114 28,114 28,114 28,114
长期应收收入 9,063 7,442 7,442 7,442 7,442
总长期资产 54,383 53,680 54,904 56,160 57,444
总资产 71,524 69,308 71,039 73,442 75,569

短期贷款 931 1,168 1,168 1,168 1,168
应付账款 22,755 24,583 23,967 24,239 24,421
其他短期负债 678 303 303 303 303
总流动负债 24,364 26,054 25,438 25,710 25,892
长期贷款 4,181 681 681 681 681
其他长期负债 8,805 6,988 6,988 6,988 6,988
总长期负债 12,986 7,669 7,669 7,669 7,669
总负债 37,350 33,723 33,107 33,379 33,561

股本 14,090 14,090 14,090 14,090 14,090
储备及其他资本项目 16,205 17,602 19,925 22,029 23,949
股东权益 30,295 31,692 34,015 36,119 38,039
非控股权益 3,879 3,893 3,918 3,943 3,970
总权益 34,174 35,585 37,932 40,062 42,008

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 7,372 7,219 8,661 8,939 9,440
折旧及摊销 1,565 1,617 1,633 1,676 1,714
营运资本变动 (3,479) 106 (546) 120 70
税费 (1,309) (2,014) (2,157) (2,233) (2,376)
经营活动现金流 4,149 6,928 7,592 8,502 8,849

资本开支 (2,520) (2,813) (2,857) (2,932) (2,998)
投资活动 (9,709) 0 0 0 0
其他投资活动现金流 2,742 978 169 195 239
投资活动现金流 (9,487) (1,835) (2,688) (2,737) (2,760)

负债净变动 3,151 (3,263) 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (1,914) (3,369) (3,484) (3,909) (4,478)
其他融资活动现金流 (310) 138 (97) (97) (97)
融资活动现金流 927 (6,494) (3,582) (4,006) (4,575)

汇率收益/损失 (77) (3) 0 0 0
年初现金 10,208 5,520 3,816 4,394 5,388
年末现金 5,520 3,816 4,394 5,388 6,120

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 1.588 1.461 1.790 1.854 1.972
全面摊薄每股收益 1.588 1.461 1.790 1.854 1.972
每股股息 0.936 0.760 1.074 1.205 1.380
每股账面值 9.338 9.769 10.485 11.134 11.725

利润率分析(%)
毛利率 41.4 42.6 44.1 44.9 45.7
EBITDA利润率 23.7 23.1 26.2 26.4 27.1
EBIT利润率 17.9 17.0 20.2 20.3 21.0
净利率 13.2 12.3 14.8 14.9 15.5

盈利能力(%)
ROA 8.0 6.7 8.3 8.3 8.6
ROE 16.8 13.6 15.8 15.4 15.6
ROIC 15.7 12.5 16.0 15.1 15.5

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

利息覆盖率 (37.9) (94.9) (100.5) (103.7) (108.9)
流动比率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7
存货周转天数 149.8 156.6 156.6 156.6 156.6
应收账款周转天数 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
应付账款周转天数 46.7 46.7 46.7 46.7 46.7
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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