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业绩超预期，高端化持续进行 
事件：华润啤酒（0291.HK）25 年上半年实现总营业收入 239.4 亿元（人民币，

下同，列明除外），同比增长 0.8%；实现净利润 57.6 亿元，同比增长 21.6%，剔

除一次性收益及支出的 EBIT 为 71.05 亿元，同比增长 11.3%。我们长期继续看好

华润啤酒的发展前景，当下已经极为低估。考虑公司的利润超预期增长，我们上调

25/26/27 年净利润至 58.3/59.4/62.9 亿元,对应每 EPS 收益为 2.0/2.0/2.1 港元。

维持“买入”评级，目标价自 41.8 港元上调至 42.6 港元（基于同业比较及 DCF 两

个估值方法），较当前股价有 52%的上涨空间。 

报告摘要 

啤酒销量逆势增长，高端化持续。25 年上半年华润啤酒的啤酒业务收入为 231.6

亿元，同比增长 2.6%，销量为 648.7 万千升，同比增长 2.2%。根据国家统计局的

数据，今年 1-6 月中国规模以上啤酒产量为 1904 万千升，同比下降 0.3%。华润

啤酒的销量实现了逆势增长。次高及以上啤酒销量同比中至高单位数增长，普高档

及以上啤酒销量同比增长超过 10%。其中，喜力在去年高基数的情况下销量增速

仍超 20%，老雪销量同比增长超过 70%，红爵销量比去年同期实现翻倍增长。啤

酒的销售单价达到 3570 元/千升，同比提升 0.4%，高端化继续拉动产品结构的提

升。受益于产品结构提升、原材料价格下降和费用控制，啤酒业务毛利率为 48。

3%，同比提升 2.5pct，上半年剔除一次性收益及支出的 EBIT 为 72.7 亿元，同比

增长 14%。 

白酒业务承压。25 年上半年白酒业务实现收入 7.8 亿元，同比下降 33%，EBIT 为

-1.5 亿元，去年同期为盈利 0.48 亿元。根据公司公告，行业经历了深度调整，导

致白酒业绩下滑。公司积极进行渠道管控，梳理价盘、控制费用，除了“摘要”这

一大单品外，积极拓展“金沙”和光瓶酒产品，以适应当前的消费趋势。 

“三精”策略减费增效。运营方面，公司提出“三精策略”：组织管理要精简、成

本费用要精益、业务操作要精细，在今后的存量市场中继续谋求发展。上半年已初

见成效，销售费用率为 15.6%，同比下降 2pct，管理费用率 7.6%，同比增加 1.3pct，

两者合计费用率下降 0.7pct。 

管理层变更。6 月公司发布公告，侯孝海先生因个人安排辞任执行董事及董事会主

席，辞任后董事会主席职位暂时悬空，由执行董事及总裁赵春武暂代职责。其他高

管暂时没有变动。 

我们认为啤酒和白酒业务都是坡长雪厚的优质赛道，啤酒行业格局稳固，公司竞

争优势明显。我们长期继续看好华润啤酒的发展前景，当下已经较为低估。考虑公

司的利润超预期增长，我们上调 25/26/27 年净利润至 58.3/59.4/62.9 亿元,对应每

EPS 收益为 2.0/2.0/2.1 港元。维持“买入”评级，目标价自 41.8 港元上调至 42.6

港元（基于同业比较及 DCF 两个估值方法），较当前股价有 52%的上涨空间。 

风险提示：行业竞争加剧，消费意愿低于预期，原材料价格上涨  

财务及估值摘要 

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 35,263 38,932 38,635 39,040 39,647 40,791 

增长率(%)  10.40% -0.76% 1.05% 1.55% 2.89% 
净利润 4,350 5,214 4,759 5,831 5,943 6,285 

增长率(%)  19.86% -8.73% 22.54% 1.92% 5.76% 
毛利率(%) 38.46% 41.36% 42.64% 46.47% 46.95% 47.57% 

净利润率(%) 12.34% 13.39% 12.32% 14.94% 14.99% 15.41% 

每股收益(港元) 1.46 1.73 1.59 1.96 2.00 2.11 

每股净资产(港元) 9.08 11.47 11.94 13.07 14.05 15.12 

市盈率 19.16 15.98 17.51 14.29 14.02 13.26 

市净率 3.08 2.44 2.34 2.14 1.99 1.85 

净资产收益率(%) 16.87% 17.03% 13.64% 15.65% 14.71% 14.46% 

股息率(%) 1.10% 1.79% 3.29% 3.64% 3.70% 3.91% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 42.6 港元 

股价 2025-8-20 27.96 港元 
 

 

总市值(亿港元) 917.45 

流通市值(亿港元) 917.45 

总股本(亿股) 32.44 

流通股本(亿股) 32.44 

12 个月低/高(港元) 22.3/31.1 

平均成交(百万港元) 3.42 

 

股东结构（截止 2024-12-31） 

华润集团 51.7% 

其他股东 48.3% 

总计 100.0% 
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.52 3.00 -21.78 

绝对收益 5.72 9.08 22.35 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

曹莹   消费行业分析师 

gloriacao@sdicsi.com.hk 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方法进行估值。 

我们选取了港股和 A 股中啤酒相关公司作为可比公司。2026 年预测 PE 的平均值在

18.5x。考虑华润啤酒的行业地位、增长前景和目前消费板块普遍低估的现状，我们给与

21x PE。2026 年预测 EPS 为 2.0 港元，对应股价测算为 42 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 7.4%，同时，长期给予 2%的增速。合理市值为

1405 亿港元，对应价格为 43.3 港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 42.6 港元，较最新的收盘价有

52.5%的上涨空间。 

 

  

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 35,263         38,932         38,635         39,040         39,647         40,791         

啤酒 35,263         36,865         36,486         37,431         37,958         39,018         

YoY 4.5% -1.0% 2.6% 1.4% 2.8%

白酒 2,067           2,149           1,608           1,689           1,773           

YoY 4.0% -25.2% 5.0% 5.0%

营业成本 -21,702        -22,829        -22,160        -20,900        -21,031        -21,385        

毛利 13,561         16,103         16,475         18,140         18,615         19,406         

毛利率 38.5% 41.4% 42.6% 46.5% 47.0% 47.6%

销售费用 -6,750          -8,065          -8,378          -7,808          -7,731          -7,750          

占收入比例 -19.1% -20.7% -21.7% -20.0% -19.5% -19.0%

管理费用 -3,085          -3,221          -3,267          -3,301          -3,353          -3,449          

占收入比例 -8.7% -8.3% -8.5% -8.5% -8.5% -8.5%

关闭工厂相关费用 -235             -141             -36               -36               -37               -38               

占收入比例 -0.7% -0.4% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

财务费用 -79               -244             -94               -30               -30               -30               

占收入比例 -0.2% -0.6% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1%

其他收入/支出 1,736           2,285           1,780           745              393              177              

占收入比例 4.9% 5.9% 4.6% 1.9% 1.0% 0.4%

除税前溢利 5,528           7,078           6,649           7,880           8,032           8,494           

所得税 -1,178          -1,864          -1,890          -2,049          -2,088          -2,208          

所得税率 -21.3% -26.3% -28.4% -26.0% -26.0% -26.0%

净利润(含少数股东权益) 4,350           5,214           4,759           5,831           5,943           6,285           

净利率 12.3% 13.4% 12.3% 14.9% 15.0% 15.4%

少数股东损益 6                  61                20                -24               -11               3                  

净利润(不含少数股东权益) 4,344           5,153           4,739           5,856           5,954           6,283           

EPS（港元） 1.46             1.73             1.59             1.96             2.00             2.11             

市盈率（倍） 19.2             16.2             17.6             14.2             14.0             13.3             

数据来源：wind，国证国际预测
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图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 

 

图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 

数据来源：公司年报，国证国际研究预测 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

3. 风险提示 

行业竞争加剧、消费意愿不及预期、发生严重的食品安全问题。 

  

市值

（亿） 货币 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

百威亚太 1876.HK 1,135  HKD 66.4   56.6 57.3 63.0 68.9 17.1   20.0   19.8   18.0   16.5   

yoy -7% -15% 1% 10% 9%

青岛啤酒股份 0168.HK 868    HKD 46.7   47.5 52.2 56.6 61.3 18.6   18.3   16.6   15.3   14.2   

yoy 15% 2% 10% 8% 8%

青岛啤酒 600600.SH 794    CNY 42.7   43.4 48.3 52.3 56.1 18.6   18.3   16.5   15.2   14.2   

yoy 15% 2% 11% 8% 7%

重庆啤酒 600132.SH 271    CNY 13.4   11.1 12.2 12.8 13.4 20.3   24.3   22.1   21.1   20.2   

yoy 6% -17% 10% 5% 5%

燕京啤酒 000729.SZ 358    CNY 6.4    10.6 15.0 18.0 20.7 55.6   33.9   23.9   19.9   17.3   

yoy 83% 64% 42% 20% 15%

珠江啤酒 002461.SZ 237    CNY 6.2    8.1 9.8 11.1 12.4 38.1   29.3   24.4   21.4   19.2   

yoy 4% 30% 20% 14% 12%

平均PE 28.0   24.0   20.5   18.5   16.9   

注：时间截止2025/8/20，A股及港股预测值为iFind一致预测

资料来源：Wind，国证国际研究

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码

1.20          1.60          2.00          2.40          2.80           

17x 20.4          27.2          34.0          40.8          47.5           

19x 22.8          30.4          38.0          45.5          53.1           

21x 25.2          33.6          42.0          50.3          58.7           

23x 27.6          36.8          45.9          55.1          64.3           

25x 30.0          40.0          49.9          59.9          69.9           

2026年EPS

PE

FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033 FY 2034

人民币百万 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 35,263      38,932      38,635      39,040      39,647      40,791      41,397      42,026      

     增長率% 10.4% -0.8% 1.0% 1.6% 2.9% 1.5% 1.5%

EBIT 5,607        7,322        6,743        7,910        8,062        8,524        8,878        9,160        

     增長率% 30.6% -7.9% 17.3% 1.9% 5.7% 4.2% 3.2%

     EBIT率% 15.9% 18.8% 17.5% 20.3% 20.3% 20.9% 21.4% 21.8%

有效稅率% 21.3% 26.3% 28.4% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0%

EBIT x (1-有效稅率) 4,412        5,394        4,826        5,854        5,966        6,308        6,570        6,779        

 + 折旧摊销 1,562        2,259        2,335        2,505        2,674        2,844        3,013        3,183        

 + 营运资金变动 1,447        -3,479       106           -3,870       10             75             53             44             

 - 资本支出 -1,661       -2,520       -2,813       -2,500       -2,500       -2,500       -2,500       -2,500       

自由现金流, FCF 5,760        1,654        4,454        1,988        6,150        6,727        7,136        7,506        7,656        7,809        7,965        8,125        8,287        

增长率% -71.3% 169.3% -55.4% 209.3% 9.4% 6.1% 5.2% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

折现年份 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

折现因子 1.0000 0.9311 0.8669 0.8072 0.7516 0.6998 0.6516 0.6067 0.5649 0.5260

FCF现值 1,988        5,726        5,832        5,760        5,641        5,358        5,088        4,833        4,590        4,359        

FY2025-34 FCF现值总额 49,175      

永续期价值现值 82,334      

企业价值 131,509    

 + 净现金 1,477        

 - 少数股东权益 -3,869       

DCF 估值(HKD 000) 140,531    

假设：

WACC 7.4%

短期增长率 2.0%

永续增长率 2.0%

资料来源：国证国际预测



  公司动态分析/华润啤酒 

 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 4 

 

附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等值项目 5,520           3,816           1,826           4,919           8,538           主营业务收入 38,932         38,635         39,040         39,647         40,791         

应收及其他应收 1,506           1,646           1,593           1,617           1,664           营业成本 -22,829        -22,160        -20,900        -21,031        -21,385        

存货 9,502           9,640           9,571           9,631           9,793           毛利 16,103         16,475         18,140         18,615         19,406         

可回收税款 613              500              500              500              500              销售费用 -8,065          -8,378          -7,808          -7,731          -7,750          

其他流动资产 -               26                26                26                26                管理费用 -3,221          -3,267          -3,301          -3,353          -3,449          

流动资产总额 17,141         15,628         13,516         16,694         20,522         关闭工厂相关费用 -141             -36               -36               -37               -38               

物业、厂房及设备 16,294         18,124         18,119         17,945         17,601         其他收益及损失 2,285           1,780           745              393              177              

使用权资产 3,229           3,050           3,050           3,050           3,050           营业利润 6,961           6,574           7,740           7,888           8,345           

长期应收款项 3,866           3,762           3,762           3,762           3,762           财务费用 -244             -94               -30               -30               -30               

无形资产 8,991           8,258           8,258           8,258           8,258           除税前利润 7,078           6,649           7,880           8,032           8,494           

商誉 16,806         16,806         16,806         16,806         16,806         所得税 -1,864          -1,890          -2,049          -2,088          -2,208          

于联营及合营企业投资 1,451           1,469           1,469           1,469           1,469           净利润 5,214           4,759           5,831           5,943           6,285           

递延税项资产 3,728           2,193           2,216           2,250           2,315           归属母公司净利润 5,153           4,739           5,856           5,954           6,283           

其他非流动资产 18                18                18                18                18                EPS（港元） 1.73             1.59             1.96             2.00             2.11             

非流动资产总额 54,383         53,680         53,698         53,559         53,280         EBITDA 9,581           9,078           10,415         10,736         11,368         

总资产 71,524         69,308         67,214         70,253         73,801         

应付及其他应付 22,755         24,583         20,614         20,743         21,092         

短期有息债务 931              1,168           220              220              220              

应付即期税项 594              227              227              227              227              

其他流动负债 84                76                76                76                76                主要财务比率

流动负债总额 24,364         26,054         21,137         21,267         21,616         2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

长期有息债务 4,181           681              129              129              129              同比增长率：

递延收入-非流动负债 4,325           3,928           3,928           3,928           3,928           营业收入增长率（%） -0.8% 1.0% 1.6% 2.9%

递延税负债 4,391           2,986           2,986           2,986           2,986           除税前利润增长率（%） -7.9% 17.3% 1.9% 5.7%

其他非流动负债 89                74                74                74                74                净利润增长率（%） -10.5% 22.5% 1.9% 5.8%

非流动负债总额 12,986         7,669           7,117           7,117           7,117           正常化EBIT增长率（%） -9.2% 17.2% 1.9% 5.7%

总负债 37,350         33,723         28,254         28,383         28,732         

股本 14,090         14,090         14,090         14,090         14,090         盈利能力：

储备 16,205         17,602         21,002         23,922         27,118         毛利率（%） 41.4% 42.6% 46.5% 47.0% 47.6%

少数股东权益 3,879           3,893           3,869           3,858           3,861           净利率（%） 13.4% 12.3% 14.9% 15.0% 15.4%

总股东权益 34,174         35,585         38,961         41,869         45,069         ROE（%） 17.0% 13.6% 15.6% 14.7% 14.5%

现金流量表 偿债能力：

人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债率（%） 52.2% 48.7% 42.0% 40.4% 38.9%

息税前利润 7,322           6,743           7,910           8,062           8,524           流动比率（x） 0.70             0.60             0.64             0.78             0.95             

所得税 -1,309          -2,014          -2,049          -2,088          -2,208          利息覆盖倍数（x） 28.53           69.94           257.99         262.94         278.18         

营运资本变动 -3,479          106              -3,870          10                75                股息支付率（%） 58.9% 51.8% 51.8% 51.8% 51.8%

折旧及摊销 2,277           2,350           2,505           2,674           2,844           

公允价值变动 -638             -432             -               -               -               营运能力

经营性现金流净额 4,149           6,928           4,533           8,695           9,273           存货周转天数 139              167              167              167              167              

资本开支 -12,349        -2,599          -2,500          -2,500          -2,500          应收及其他应收周转天数 19                15                15                15                15                

其他 2,662           464              -36               -37               -38               应付及其他应付周转天数 366              390              360              360              360              

投资性现金流净额 -9,687          -2,135          -2,536          -2,537          -2,538          

新发股份 -               -               -               -               -               每股资料

支付股息 -1,961          -3,369          -2,456          -3,035          -3,086          EPS（港元） 1.73             1.59             1.96             2.00             2.11             

新增债务 3,151           -2,963          -1,500          -               -               BPS（港元） 11.47           11.94           13.07           14.05           15.12           

利息支出 -361             -156             -30               -30               -30               每股经营现金（港元） 1.39             2.32             1.52             2.92             3.11             

其他 98                -6                 -               -               -               

筹资性现金流净额 927              -6,494          -3,986          -3,065          -3,116          估值比率

现金净变动 -4,688          -1,704          -1,990          3,093           3,619           PE 15.98           17.51           14.29           14.02           13.26           

现金期初余额 10,208         5,520           3,816           1,826           4,919           PB 2.44             2.34             2.14             1.99             1.85             

现金期末余额 5,520           3,816           1,826           4,919           8,538           EB/EBITDA 10.11           10.62           9.30             8.74             7.94             

资料来源：国证国际预测
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