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买入 高端化发展延续，盈利能力提升 

华润啤酒（291.HK） 
2025-08-20 星期三 

 【投资要点】 
 

 ➢ 高端化战略和“三精”主义卓有成效 

公司 2025 上半年实现营收 239.42 亿元，同比增长 0.8%；EBIT 为 76.91 亿，

同比增长 20.8%；归母净利润为 57.89 亿元，同比增长 23.0%。公司上半年

有搬迁补偿协议确认的 8.27 亿收益及一次性固定资产减值及员工补偿安置

费用 2.41 亿，若剔除特别项目，EBIT 为 71.05 亿元，同比增长 11.3%。 

➢ 啤酒业务坚持高端化战略，成本红利显现 

2025 上半年啤酒业务收入 231.61 亿元，同比增长 2.6%；啤酒销量实现 648.7

万吨，同比上升 2.2%。公司高端化战略持续推进，平均销售价格同比上升

0.4%至 3570 元/吨，主要受高端产品增长带动，公司普高档及以上啤酒销量

同比增长 10%（喜力销量+20%，老雪销量+70%、红爵销量+100%）；毛利

率受益于产品结构优化及成本红利，同比上升 2.5 个百分点至 48.3%。 

➢ 啤白双赋能，积极调整策略 

2025 上半年白酒业务收入 7.81 亿元，同比下滑 33.70%，其中高端大单品

「摘要」销量贡献白酒业务营业额接近八成。白酒业务 EBITDA 同比下滑

47.1%至 2.18 亿元。面对白酒行业深度调整，公司坚持啤白双赋能战略，积

极调整策略，推动价格重塑和更大力度费用管控，集中发展「摘要」、「金

沙」和光瓶酒产品，积极增加中档和光瓶酒产品覆盖和销售。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 35.0 港元/股 

公司坚守高端化和 “三精” 战略，叠加成本红利，盈利能力有望持续改善。

考虑上半年公司利润包含一次性的深圳总部基地贡献，以及白酒业务尚处于

调整阶段，我们小幅调整盈利预测，预期 25-27 年公司实现归母净利润

56.46/57.02/62.14 亿元，给予 35.0 港元/股目标价，对应 2025 年 18.4 倍 PE，

较现价有 23.8%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

百万人民币

营业额

同比增长（%）

毛利率

归母净利润

同比增长（%）

净利润率

每股盈利

2023 2024 2025E 2026E 2027E

38,932 38,635 39,267 39,966 40,796

10.4% -0.8% 1.6% 1.8% 2.1%

41.4% 42.6% 43.7% 44.2% 44.9%

5,153 4,739 5,646 5,702 6,214

18.6% -8.0% 19.1% 1.0% 9.0%

13.2% 12.3% 14.4% 14.3% 15.2%

1.59 1.46 1.74 1.76 1.92 

16.2 17.7 14.8 14.7 13.5 PE@28.28HKD

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理
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重要数据  

日期 2025-8-19 

收盘价（港元） 28.28 

总股本（亿股） 32.44 

总市值（亿港元） 917.45 

净资产（亿元） 400.62 

总资产（亿元） 711.85 

52 周高低（港元） 21.6/36.0 

每股净资产（元） 11.16 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 35.0 港元 

现  价： 28.28 港元 

预计升幅： 23.8% 
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【报告正文】 
 

➢ 高端化战略和“三精”主义卓有成效 

公司 2025 上半年实现营收 239.42 亿元，同比增长 0.8%；EBIT 为 76.91 亿，同

比增长 20.8%；归母净利润为 57.89 亿元，同比增长 23.0%。公司上半年有搬迁

补偿协议确认的 8.27 亿收益及一次性固定资产减值及员工补偿安置费用 2.41

亿，若剔除特别项目，EBIT 为 71.05 亿元，同比增长 11.3%。 

受益于啤酒业务高端化战略的持续发展和原材料采购成本的节约，2025 上半年

毛利率同比上升 2.0 个百分点至创新高的 48.9%。「精简、精益、精细」策略持

续落地，公司销售费用率同比下降 2 个百分点至 15.6%，归母净利率同比增长

4.4 个百分点至 24.2%。 

图 1：公司收入和归母净利润情况（单位：百万元） 图 2：公司毛利率和净利率情况 

 
 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

➢ 啤酒业务坚持高端化战略，成本红利显现 

2025 上半年啤酒业务收入 231.61 亿元，同比增长 2.6%；啤酒销量实现 648.7 万

吨，同比上升 2.2%。公司高端化战略持续推进，平均销售价格同比上升 0.4%至

3570 元/吨，主要受高端产品增长带动，公司普高档及以上啤酒销量同比增长

10%（喜力销量+20%，老雪销量+70%、红爵销量+100%）；毛利率受益于产品

结构优化及成本红利，同比上升 2.5 个百分点至 48.3%。 

新产品方面，公司积极拥抱新消费趋势，开发德式小麦啤酒、茶啤如黄山毛峰

和信阳毛尖、果啤、青稞啤酒、海南啤酒等特色产品，满足个性化和差异化的

消费需求。 

新渠道方面，公司在线业务快速发展，已与阿里巴巴、美团闪购、京东、饿了

么、歪马送酒等平台达成战略合作，2025 上半年在线业务和实时零售业务整体
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商品交易总额（GMV）分别同比增长接近四成和五成。公司亦探索新的业务模

式，积极推动定制、代加工业务快速发展。 

图 3：公司啤酒销量及增速（单位：万吨） 图 4：公司啤酒平均销售价格及增速（单位：元/吨） 

  
资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 啤白双赋能，积极调整策略 

2025 上半年白酒业务收入 7.81 亿元，同比下滑 33.70%，其中高端大单品「摘

要」销量贡献白酒业务营业额接近八成。白酒业务 EBITDA 同比下滑 47.1%至

2.18 亿元，EBIT 为-1.5 亿，同比转亏。 

面对白酒行业深度调整，公司坚持啤白双赋能战略，积极调整策略，推动价格

重塑和更大力度费用管控，集中发展「摘要」、「金沙」和光瓶酒产品，推动宴

席等场所消费，积极增加中档和光瓶酒产品覆盖和销售。公司下半年重点工作：

「摘要」价值体系重塑，设定价格调节机制和兜底条款，正向价格体系不倒挂；

计划推出 100-300 产品以及光瓶酒。当前白酒业务减值正在评估，如果下半年

改革成功回补上半年缺口，则不必要减值。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 35.0 港元/股 

公司坚守高端化和 “三精” 战略，叠加成本红利，盈利能力有望持续改善。

考虑上半年公司利润包含一次性的深圳总部基地贡献，以及白酒业务尚处于调

整阶段，我们小幅调整盈利预测，预期 25-27 年公司实现归母净利润

56.46/57.02/62.14 亿元，给予 35.0 港元/股目标价，对应 2025 年 18.4 倍 PE，较

现价有 23.8%的涨幅空间，给予“买入”评级。 
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 表 1：啤酒行业估值比较（20250819） 

 公司名称 代码 市值（亿人民币）
收盘价 营业收入增速 归母净利润增速 PE

(原始币种) FY1 FY2E FY1 FY2E FY1 FY2E

百威亚太 1876.HK 1028 8.5 -8.9% -1.1% -14.8% 1.2% 17.6 19.6 

青岛啤酒 600600.SH 786 67.9 -5.3% 2.5% 1.8% 9.9% 16.5 13.3 

燕京啤酒 000729.SZ 344 12.2 3.2% 5.9% 63.7% 42.2% 32.2 22.9 

重庆啤酒 600132.SH 268 55.4 -1.2% 1.2% -16.6% 10.2% 27.4 21.8 

珠江啤酒 002461.SZ 234 10.6 6.6% 7.3% 30.0% 20.3% 27.0 24.0 

惠泉啤酒 600573.SH 30 12.2 5.4% 2.5% 33.6% 21.8% 43.4 38.5 

华润啤酒 0291.HK 837 28.3 -0.8% 1.6% -8.0% 19.1% 17.7 14.8  
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 原材料成本上涨超出预期； 

2. 市场竞争超出预期； 

3. 消费恢复不及预期； 

4. 白酒业务发展不达预期或出现商誉减值。 
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【财务报表摘要】 

38,932 38,635 39,267 39,966 40,796 

(22,829) (22,160) (22,096) (22,296) (22,469) 41.4% 42.6% 43.7% 44.2% 44.9%

13.2% 12.3% 14.4% 14.3% 15.2%

(8,065) (8,378) (8,482) (8,553) (8,690)

(3,362) (3,303) (3,299) (3,277) (3,344)

117 75 190 439 692 

(1,864) (1,890) (2,225) (2,236) (2,424)

52.2% 48.7% 45.3% 44.0% 42.6%

0.70 0.60 0.76 0.92 1.10 

EPS 1.59 1.46 1.74 1.76 1.92 0.31 0.23 0.37 0.53 0.71 

5,520 3,816 7,075 11,165 15,616 7,078 6,649 7,891 7,958 8,658 

1,506 1,646 1,673 1,703 1,738 2,277 2,350 2,241 2,239 2,210 

9,502 9,640 9,626 9,712 9,788 (5,206) (2,071) (2,008) (1,832) (2,043)

19,523 21,174 20,163 19,947 19,708 

16,806 16,806 16,806 16,806 16,806 (2,520) (2,333) (547) (1,340) (1,239)

8,991 8,258 7,575 6,892 6,159 (7,167) 0 0 0 0 

22,755 24,583 24,512 24,734 24,926 (1,911) (3,036) (2,468) (2,936) (3,136)

931 1,168 0 0 0 2,838 (3,263) (1,849) 0 0 

4,181 681 0 0 0 

4,391 2,986 2,986 2,986 2,986 

4,325 3,928 4,228 4,528 4,828 

10,208 5,520 3,816 7,075 

损益表（人民币  百万元 , 财务年度截至 月 日） 财务分析

收入 盈利能力

毛利

营运表现

税前盈利

净利润 偿债能力

资产负债表 现金流量表

流动资产合计 经营性现金流

非流动资产合计 投资性现金流

总资产

流动负债合计 融资性现金流

现金变化

总负债

股东权益

12 31

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

16,103 16,475 17,171 17,670 18,327 

EBIT 6,961 6,574 7,701 7,519 7,966 

7,078 6,649 7,891 7,958 8,658 

5,214 4,759 5,666 5,722 6,234 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

17,141 15,628 18,900 23,106 27,668 4,149 6,928 8,123 8,366 8,825 

54,383 53,680 51,986 51,087 50,115 (9,687) (2,333) (547) (1,340) (1,239)

71,524 69,308 70,886 74,193 77,783 

24,364 26,054 24,815 25,037 25,229 927 (6,299) (4,317) (2,936) (3,136)

(4,611) (1,704) 3,259 4,090 4,451 

37,350 33,723 32,103 32,625 33,117 

34,174 35,585 38,783 41,568 44,666 

11,165 

5,520 3,816 7,075 11,165 15,616 

营业成本 毛利率 (%)

净利率(%)

销售费用

管理费用

存货周转天数

其他损益净额 应收账款周转天数

应付账款周转天数

所得税

少数股东损益 资产负债率

归母净利润 流动比率

速动比率

现金 除税前利润

应收账款及票据 折旧及摊销

存货 其他经营活动

固定资产

商誉 资本开支

其他无形资产 其他投资活动

应付帐款 已付股息

短期银行贷款 其他融资活动

长期贷款

递延税项负债

其他非流动负债

期初持有现金

期末持有现金

152 159 159 159 159 

14 16 16 16 16 

364 405 405 405 405 

-61 -20 -20 -20 -20 

5153 4739 5646 5702 6214 
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38,932 38,635 39,267 39,966 40,796 

(22,829) (22,160) (22,096) (22,296) (22,469) 41.4% 42.6% 43.7% 44.2% 44.9%

13.2% 12.3% 14.4% 14.3% 15.2%

(8,065) (8,378) (8,482) (8,553) (8,690)

(3,362) (3,303) (3,299) (3,277) (3,344)

117 75 190 439 692 

(1,864) (1,890) (2,225) (2,236) (2,424)

52.2% 48.7% 45.3% 44.0% 42.6%

0.70 0.60 0.76 0.92 1.10 

EPS 1.59 1.46 1.74 1.76 1.92 0.31 0.23 0.37 0.53 0.71 

5,520 3,816 7,075 11,165 15,616 7,078 6,649 7,891 7,958 8,658 

1,506 1,646 1,673 1,703 1,738 2,277 2,350 2,241 2,239 2,210 

9,502 9,640 9,626 9,712 9,788 (5,206) (2,071) (2,008) (1,832) (2,043)

19,523 21,174 20,163 19,947 19,708 

16,806 16,806 16,806 16,806 16,806 (2,520) (2,333) (547) (1,340) (1,239)

8,991 8,258 7,575 6,892 6,159 (7,167) 0 0 0 0 

22,755 24,583 24,512 24,734 24,926 (1,911) (3,036) (2,468) (2,936) (3,136)

931 1,168 0 0 0 2,838 (3,263) (1,849) 0 0 

4,181 681 0 0 0 

4,391 2,986 2,986 2,986 2,986 

4,325 3,928 4,228 4,528 4,828 

10,208 5,520 3,816 7,075 

损益表（人民币  百万元 , 财务年度截至 月 日） 财务分析

收入 盈利能力

毛利

营运表现

税前盈利

净利润 偿债能力

资产负债表 现金流量表

流动资产合计 经营性现金流

非流动资产合计 投资性现金流

总资产

流动负债合计 融资性现金流

现金变化

总负债

股东权益

12 31

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

16,103 16,475 17,171 17,670 18,327 

EBIT 6,961 6,574 7,701 7,519 7,966 

7,078 6,649 7,891 7,958 8,658 

5,214 4,759 5,666 5,722 6,234 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

17,141 15,628 18,900 23,106 27,668 4,149 6,928 8,123 8,366 8,825 

54,383 53,680 51,986 51,087 50,115 (9,687) (2,333) (547) (1,340) (1,239)

71,524 69,308 70,886 74,193 77,783 

24,364 26,054 24,815 25,037 25,229 927 (6,299) (4,317) (2,936) (3,136)

(4,611) (1,704) 3,259 4,090 4,451 

37,350 33,723 32,103 32,625 33,117 

34,174 35,585 38,783 41,568 44,666 

11,165 

5,520 3,816 7,075 11,165 15,616 

营业成本 毛利率 (%)

净利率(%)

销售费用

管理费用

存货周转天数

其他损益净额 应收账款周转天数

应付账款周转天数

所得税

少数股东损益 资产负债率

归母净利润 流动比率

速动比率

现金 除税前利润

应收账款及票据 折旧及摊销

存货 其他经营活动

固定资产

商誉 资本开支

其他无形资产 其他投资活动

应付帐款 已付股息

短期银行贷款 其他融资活动

长期贷款

递延税项负债

其他非流动负债

期初持有现金

期末持有现金

152 159 159 159 159 

14 16 16 16 16 

364 405 405 405 405 

-61 -20 -20 -20 -20 

5153 4739 5646 5702 6214 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


