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华润啤酒：啤酒业务表现亮眼，白酒业务承压  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 32.44/0 

总市值/流通(亿港元) 917.45/0 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

36/21.6 
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事件：公司公布 2025 年半年报业绩，2025H1 公司实现营收 239.42

亿元，同比+0.8%，实现归母净利润 57.89 亿元，同比+23.0%；2025H1 剔

除投资搬迁项目后未计利息及税项前盈利为 71.05 亿元，同比+11.3%。 

上半年啤酒业务量价表现稳健，产品结构延续升级。2025H1 公司实

现啤酒收入 231.61 亿元，同比+2.6%，2025H1 公司啤酒销量/吨价分别

为 648.7 万吨/3570 元/吨，同比+2.2%/+0.4%，行业承压之下公司量

价稳健，次高档及以上销量同比中至高单位数增长，高档及以上销量

同比超过 10%增长，其中喜力销量增速超过 20%，在去年高基数下销量

保持高速增长，老雪销量增速超过 70%、红爵销量增速超过 100%。公

司积极拥抱消费新趋势，开发德式小麦啤酒、茶啤、果啤、青稞啤酒

等特色产品，满足个性化和差异化的消费需求，亦推出高端产品墾十

四，发展中国种植大麦的新品类。公司在新消费渠道方面，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

年上半年线上业务和即时零售业务 GMV 分别同比增长接近 40%和 50%。

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。分

区域看，2025H1 东区/中区/南区分别实现营收 112.92/66.27/61.56

亿元，同比+3.0%/+2.1%/+2.0%。 

摘要因消费场景受限销量下滑明显，白酒业务承压。2025H1 实现白

酒收入 7.81 亿元，同比-33.7%，毛利率约 67.6%，基本持平。其中大单

品摘要贡献白酒业务收入约 80%，因摘要主要用于政商务消费场景，二季

度受“禁酒令”影响较大，后续将稳定价格体系，加强中档酒和光瓶酒产

品线发展。2025H1 EBITDA达 2.18 亿元，同比-47.2%。 

盈利能力持续提升，毛利率创历史新高。2025H1 公司整体毛利率为

48.9%，同比+2.0pct，主要受益于产品高端化、原材料成本压力减轻和精

细化管理。费用端，2025H1销售费用率下降 2.0pct 至 15.6%，管理费用

率上升 1.3 pct 至 7.6%。归母净利率 24.2%，同比+4.4pct。啤酒业务方

面，成本端，2024H1 公司吨成本同比-4.1%，啤酒毛利率提升 2.5pct 至

48.3%，啤酒业务 EBITDA 率为 35.1%，同比+3.4pct。2025H1 公司整体归

母净利率达 24.2%，同比+4.4pct，高端化发展下公司盈利能力持续提升。

公司发布 2025 年中期股息，注重股东回报，每股股息达 0.464 元，同比

增长 24%，派息比例 26%，与去年同期持平。 

投资建议：预计 2025-2027 年收入增速分别为 3%/4%/4%，归母净利

润增速分别为 19%/9%/6%，EPS 分别为 1.74/1.89/2.02元，对应当前股价

PE 分别为 15x/14x/13x，我们按照 2025 年业绩给予 18 倍并按照 0.92:1

的汇率，一年目标价 34.04港元，给予“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
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营业收入（百万元） 38635 39615 41146 42654 

营业收入增长率(%) -1% 3% 4% 4% 

归母净利（百万元） 4739 5647 6147 6544 

净利润增长率(%) -8% 19% 9% 6% 

摊薄每股收益（元） 1.46 1.74 1.89 2.02 

市盈率（PE） 15.91 14.95 13.73 12.90 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,628 20,609 27,528 35,289  营业收入 38,635 39,615 41,146 42,654 

现金 3,816 10,011 16,974 24,886  其他收入 1,934 0 0 0 

应收账款及票据 124 132 137 145  营业成本 22,160 21,365 21,725 22,144 

存货 9,640 7,946 8,303 8,212  销售费用 8,378 7,527 7,818 8,317 

其他 2,048 2,519 2,113 2,047  管理费用 3,303 3,169 3,292 3,412 

非流动资产 53,680 53,475 53,685 53,977  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 18,124 18,124 18,124 18,124  财务费用 86 0 0 0 

无形资产 25,218 25,218 25,218 25,218  除税前溢利 6,649 7,472 8,243 8,706 

其他 10,338 10,133 10,343 10,635  所得税 1,890 1,792 2,050 2,123 

资产总计 69,308 74,083 81,212 89,266  净利润 4,759 5,680 6,193 6,583 

流动负债 26,054 26,165 27,101 28,573  少数股东损益 20 33 46 39 

短期借款 1,168 1,582 1,963 2,331  归属母公司净利润 4,739 5,647 6,147 6,544 

应付账款及票据 3,249 3,100 3,054 3,194       

其他 21,637 21,484 22,084 23,047  EBIT  6,735 7,472 8,243 8,706 

非流动负债 7,669 6,653 6,653 6,653  EBITDA 9,085 7,472 8,243 8,706 

长期债务 681 681 681 681  EPS（元） 1.46 1.74 1.89 2.02 

其他 6,988 5,972 5,972 5,972       

负债合计 33,723 32,818 33,754 35,226       

普通股股本 14,090 14,090 14,090 14,090  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 19,978 25,625 31,772 38,315  成长能力     

归属母公司股东权益 31,692 37,339 43,486 50,029  营业收入 -0.76% 2.54% 3.87% 3.66% 

少数股东权益 3,893 3,926 3,972 4,011  归属母公司净利润 -8.03% 19.15% 8.86% 6.45% 

股东权益合计 35,585 41,265 47,458 54,041  获利能力     

负债和股东权益 69,308 74,083 81,212 89,266  毛利率 42.64% 46.07% 47.20% 48.08% 

      销售净利率 12.27% 14.25% 14.94% 15.34% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 14.95% 15.12% 14.14% 13.08% 

经营活动现金流 6,928 6,362 6,505 7,510  ROIC 12.88% 13.05% 12.36% 11.54% 

净利润 4,739 5,647 6,147 6,544  偿债能力     

少数股东权益 20 33 46 39  资产负债率 48.66% 44.30% 41.56% 39.46% 

折旧摊销 2,350 0 0 0  净负债比率 -5.53% -18.78% -30.20% -40.48% 

营运资金变动及其他 -181 682 312 927  流动比率 0.60 0.79 1.02 1.24 

      速动比率 0.23 0.48 0.71 0.95 

投资活动现金流 -2,135 -580 77 33  营运能力     

资本支出 -2,813 0 0 0  总资产周转率 0.55 0.55 0.53 0.50 

其他投资 678 -580 77 33  应收账款周转率 311.57 309.01 304.95 302.33 

      应付账款周转率 7.14 6.73 7.06 7.09 

筹资活动现金流 -6,494 414 381 368  每股指标（元）     

借款增加 -3,057 414 381 368  每股收益 1.46 1.74 1.89 2.02 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 2.14 1.96 2.01 2.31 

已付股利 -3,363 0 0 0  每股净资产 9.77 11.51 13.40 15.42 

其他 -74 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 -1,704 6,195 6,963 7,912  P/E 15.91 14.95 13.73 12.90 

      P/B 2.38 2.26 1.94 1.69 

      EV/EBITDA 8.08 10.26 8.50 7.18 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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