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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.28 港元

总市值/流通市值 91745/91745 百万港元

52周最高价/最低价 35.42/21.25 港元

近 3 个月日均成交额 341.62 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润啤酒（00291.HK）-2024 年啤酒销量承压，内生盈利能力

继续提升》 ——2025-05-07

《华润啤酒（00291.HK）-啤酒业务销量下滑均价提升，盈利能

力仍有强化》 ——2024-08-21

《华润啤酒（00291.HK）》 ——2024-03-21

《华润啤酒（00291.HK）-国内啤酒龙头，续战高端、降本增效》

——2024-02-04

华润啤酒公布 2025 年半年度业绩：1H25 营业额 239.4 亿元，同比+0.8%；

股东应占溢利 57.9 亿元，同比+22.8%；核心 EBIT（剔除搬迁补偿收益、关

厂相关资产减值及员工补偿安置费用）71.1 亿元，同比+11.3%。

啤酒业务营业收入：量价齐升，产品结构继续优化。1H25 营业额同比+2.5%，

其中销量同比+2.2%，吨价同比+0.4%。销量增长主要受益于公司积极拥抱非

现饮及新零售渠道、春节期间消费需求较好、去年末库存消化至低位。吨价

维持正增长，主要系产品结构延续提升，次高档及以上产品销量增长中至高

单位数、占比继续提升，其中喜力在去年高基数情况下销量增速仍超 20%，

老雪销量同比增长超 70%，红爵销量同比翻倍。

啤酒业务盈利能力：结构优化、成本红利、降费增效共促盈利能力强化。1H25

毛利率同比+2.5pt 至 48.3%，主要受益于产品结构优化，以及原材料采购成

本下降。此外，受益于“三精主义”策略的落地，啤酒业务经营费用率降幅

超 1pt。啤酒业务核心 EBIT 同比+14.0%，核心 EBIT 率同比+3.1pt。

白酒业务：收入下滑，利润压力加剧。1H25 营业额 7.8 亿元，同比-33.7%，

主要受行业深度调整影响，尤其是 Q2 白酒消费场景受到相关政策影响。毛

利率同比持平，但核心 EBITDA/EBIT 同比-7.2/-23.5pt，核心 EBITDA/EBIT

同比-47.2%/转亏，预计主要系收入规模下降导致固定费用、折旧摊销摊薄

能力显著减弱。但白酒业务收入占公司总收入的比例为 3.3%，对公司整体

业绩的影响较小。

盈利预测及投资建议：公司高端产品喜力维持高速增长、次高端及以上增长

点增多，且终端及大众价格带产品恢复量增趋势，成长动力更加充足。我们

看好公司啤酒业务竞争优势进一步增强。考虑到酒水市场需求恢复速度偏

慢，但 2025 年公司利润端受益于搬迁补偿相关收益，且降本增效举措推进

速度较快带动费用率下降，我们小幅下调 2025-2027 年收入预测、上调

2025-2027 年 利 润 预 测 ： 预 计 2025-2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

388.2/398.6/409.6 亿元（前预测值 394.8/403.7/413.3 亿元），同比

+0.5%/+2.7%/+2.8%；实现归母净利润 59.0/59.6/64.1 亿元（前预测值

52.0/55.4/58.7 亿元），同比+24.4%/+1.0%/+7.6%；当前股价对应 PE 分别

为 14/14/13 倍。考虑到当前公司估值处于历史低位附近，并低于其他啤酒

龙头，且公司坚持现金分红，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增速显著放

缓；公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 38,932 38,635 38,821 39,856 40,962

(+/-%) 10.4% -0.8% 0.5% 2.7% 2.8%

归母净利润(百万元) 5153 4739 5895 5956 6410

(+/-%) 18.6% -8.0% 24.4% 1.0% 7.6%

每股收益（元） 1.61 1.47 1.83 1.85 1.99

EBIT Margin 18.8% 17.5% 20.8% 20.4% 21.4%

净资产收益率（ROE） 17.0% 15.0% 17.2% 16.2% 16.4%

市盈率（PE） 16.4 18.0 14.4 14.2 13.2

EV/EBITDA 13.4 13.8 12.7 12.6 11.8

市净率（PB） 2.82 2.70 2.49 2.33 2.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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华润啤酒公布 2025 年半年度业绩：1H25 营业额 239.4 亿元，同比+0.8%；股东应

占溢利 57.9 亿元，同比+22.8%；核心 EBIT（剔除搬迁补偿收益、关厂相关资产

减值及员工补偿安置费用）71.1 亿元，同比+11.3%。同时公司公布中期派息方案，

拟派发中期股息每股 0.464 元，中期派息率 26%，同比持平。

啤酒业务营业收入：量价齐升，产品结构继续优化。1H25 营业额同比+2.5%，其

中销量同比+2.2%，吨价同比+0.4%。销量增长主要受益于公司积极拥抱非现饮及

新零售渠道、春节期间消费需求较好、去年末库存消化至低位。吨价维持正增长，

主要系产品结构延续提升，次高档及以上产品销量增长中至高单位数、占比继续

提升，其中喜力在去年高基数情况下销量增速仍超 20%，老雪销量同比增长超 70%，

红爵销量同比翻倍；普高档及以上销量同比增速超 10%。

啤酒业务盈利能力：结构优化、成本红利、降费增效共促盈利能力强化。1H25 毛

利率同比+2.5pt 至 48.3%，主要受益于产品结构优化，以及原材料采购成本下降。

此外，受益于“三精主义”策略的落地，啤酒业务经营费用率降幅超 1pt。啤酒

业务核心 EBIT 同比+14.0%，核心 EBIT 率同比+3.1pt，盈利能力显著提升。

白酒业务：收入下滑，利润压力加剧。1H25 营业额 7.8 亿元，同比-33.7%，主要

受行业深度调整影响，尤其是 Q2 白酒消费场景受到相关政策影响。毛利率同比持

平，但核心 EBITDA/EBIT 同比-7.2/-23.5pt，核心 EBITDA/EBIT 同比-47.2%/转亏，

预计主要系收入规模下降导致固定费用、折旧摊销摊薄能力显著减弱。但白酒业

务收入占公司总收入的比例为 3.3%，对公司整体业绩的影响较小。

盈利预测及投资建议：得益于公司在 2024 年率先开启一系列战略调整动作，今年

以来，渠道体系更加多元、立体，尤其是新零售渠道已取得较大突破，产品方面，

高端喜力维持高速增长、次高端及以上增长点增多，且终端及大众价格带产品恢

复量增趋势，成长动力更加充足。我们看好公司啤酒业务竞争优势进一步增强。

考虑到酒水市场需求恢复速度偏慢，但 2025 年公司利润端受益于搬迁补偿相关收

益，且降本增效举措推进速度较快带动费用率下降，我们小幅下调 2025-2027 年

收入预测、上调 2025-2027 年利润预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

388.2/398.6/409.6 亿 元 （ 前 预 测 值 394.8/403.7/413.3 亿 元 ） ， 同 比

+0.5%/+2.7%/+2.8% ； 实 现 归 母 净 利 润 59.0/59.6/64.1 亿 元 （ 前 预 测 值

52.0/55.4/58.7 亿元），同比+24.4%/+1.0%/+7.6%；EPS 分别为 1.83/1.85/1.99

元；当前股价对应 PE 分别为 14/14/13 倍。考虑到当前公司估值处于历史低位附

近，并低于其他啤酒龙头，且公司坚持现金分红，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增速显著放缓；公司核

心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

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

营业收入（百万元） 39,476 40,370 41,328 38,821 39,856 40,962 -655 -514 -366

收入同比增速% 2.2% 2.3% 2.4% 0.5% 2.7% 2.8% -1.7% 0.4% 0.4%

毛利率% 43.1% 43.2% 43.3% 44.2% 44.9% 45.5% 1.1% 1.7% 2.3%

销售费用率% 21.6% 21.3% 20.8% 20.4% 20.3% 20.3% -1.2% -1.0% -0.5%

归母净利率% 13.2% 13.7% 14.2% 15.2% 14.9% 15.6% 2.0% 1.2% 1.4%

归母净利润（百万元） 5,196 5,544 5,869 5,895 5,956 6,410 699 411 540

归母净利润同比增速% 9.6% 6.7% 5.9% 24.4% 1.0% 7.6% 14.8% -5.7% 1.8%
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EPS（元） 1.61 1.72 1.82 1.83 1.85 1.99 0.22 0.13 0.17

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 8 月 19日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

0291.HK 华润啤酒 14.4 26.36 1.83 1.85 14.5 14.4 855 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 20.8 67.94 3.49 3.75 19.4 18.1 927 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 24.8 55.36 2.61 2.70 21.2 20.5 268 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 24.6 12.20 0.56 0.67 21.9 18.3 344 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 27.6 10.57 0.44 0.49 24.1 21.5 234 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；华润啤酒股价及总市值已换算成以 RMB 计

图1：华润啤酒半年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：华润啤酒半年度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华润啤酒半年度毛利率变化 图4：华润啤酒半年度净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5520 3842 6000 8934 11482 营业收入 38932 38635 38821 39856 40962

应收款项 1506 1646 1595 1638 1683 营业成本 22829 22160 21676 21953 22315

存货净额 9502 9640 10096 10225 10393 毛利 16103 16475 17145 17903 18647

其他流动资产 613 500 502 516 530 销售费用 8065 8378 7920 8091 8315

流动资产合计 17141 15628 18194 21313 24089 管理费用 3362 3303 3688 3507 3441

固定资产 16294 18124 18476 18650 18652 财务费用 244 94 34 15 15

无形资产及商誉 8991 8258 7855 7452 7049 其他经营收入 2651 1934 1936 1808 1840

长期股权投资 3728 2193 2193 2237 2282 其他收益 (67) (5) 15 613 15

其他非流动资产 3884 3780 3356 3387 3409 利润总额 7078 6649 8052 8113 8731

资产总计 71524 69308 71398 74364 76806 所得税费用 1864 1890 2110 2109 2270

短期借款 931 1168 468 468 468 少数股东损益 61 20 48 48 52

应付款项 22755 24583 25299 25863 26044 归属于母公司净利润 5153 4739 5895 5956 6410

其他流动负债 678 303 303 303 303

流动负债合计 24364 26054 26070 26634 26815

长期借款及应付债券 4181 681 81 81 81

其他长期负债 4414 4002 4002 4002 4002

长期负债合计 12986 7669 7069 7069 7069

负债合计 37350 33723 33139 33703 33884

少数股东权益 3879 3893 3914 3934 3952

股东权益 30295 31692 34345 36727 38970 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益总计 71524 69308 71398 74364 76806 净利润 5153 4739 5895 5956 6410

折旧摊销 2277 2350 1737 1815 1887

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (352) 858 354 372 (52)

每股收益 1.61 1.47 1.83 1.85 1.99 其它 (2929) (1019) 14 33 37

每股红利 1.03 0.83 1.00 1.10 1.28 经营活动现金流 4149 6928 8000 8176 8282

每股净资产 9.34 9.77 10.59 11.32 12.01 资本开支 (2520) (2813) (1600) (1500) (1400)

ROIC 23% 19% 25% 23% 23% 其它投资现金流 (7167) 678 300 300 300

ROE 17% 15% 17% 16% 16% 投资活动现金流 (9687) (2135) (1300) (1200) (1100)

毛利率 41% 43% 44% 45% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 17% 21% 20% 21% 长期借款 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 24% 25% 25% 26% 短期借款 3151 (3263) (1300) 0 0

收入增长 10% -1% 0% 3% 3% 支付股利 (1911) (3363) (3242) (3573) (4166)

净利润增长率 19% -8% 24% 1% 8% 融资活动现金流 927 (6494) (4542) (3573) (4166)

资产负债率 58% 54% 52% 51% 49% 现金净变动 (4688) (1678) 2158 3402 3016

息率 3.6% 2.9% 3.5% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 10208 5520 3842 6000 8934

P/E 16.4 18.0 14.4 14.2 13.2 货币资金的期末余额 5520 3842 6000 9402 11950

P/B 2.8 2.7 2.5 2.3 2.2 企业自由现金流 4799 5221 6459 6701 6908

EV/EBITDA 13 14 13 13 12 权益自由现金流 4306 5286 6525 6812 7063

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本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意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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