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啤酒量价齐升，利润表现优异  

—— 2025 年中报业绩点评 2025 年 8 月 24 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布公告，25H1 实现营收 239.4 亿元，同比+0.8%；实现归母净

利润 57.9 亿元，同比+23.0%。同时，公司宣布每股派息 0.46 元。  

⚫ 啤酒量价齐升，白酒业务承压。啤酒业务，25H1 啤酒收入同比+2.6%，对应

占比同比+1.7pct 至 96.7%；拆分量价来看， 25H1 销量同比+2.2%，表现优

于啤酒行业，吨价同比+0.4%，主要受高端化发展带来的单价提高影响，对应

普高档及以上啤酒销量同比增长超过 10%。白酒业 务，25H1 收入同比-33.7%，

对应占比同比-1.7pct 至 3.2%，大单品“摘要”贡献白酒业务营业额的接近

80%。分 区域来看，东区/中区/南区啤酒收入分别同比+3.1%/+2.1%/+2.0%，

核心市场东部地区表现仍然好于公司整体，主要受益于公司持续推动在东部地

区影响力。  

⚫ 高 端 化 及 成 本 红 利 推 动 毛 利 率 、 净 利 率 同 步 上 升 。 25H1 归 母 净 利 率 为

24.2%， 同 比 +4.4pcts， 主 要 由 毛 利 率 上 升 推 动 。 具 体 拆 分 来 看 ， 毛 利 率 为

48.9%，同比+2.0pct，主要得益于高端化发展带动平均售价上升、原材料采购

成本下降。销售及 分销费用 率 15.6%，同比-2.0pct，受益于公司“精简、精

益、精细”策略落地；行 政及 其他费用率 7.6%，同比+1.3pct，主因优化产能

带来的一次性支出。  

⚫ 关注现饮需求修复节奏，成本端红利有望延续。短期来看，收入端，前期政

策对现饮渠道的冲击幅度将逐渐减弱，相关需求有望逐步触底回暖，重点关注

修复节奏；成本端，7 月玻璃与进口大麦价格保持下跌趋势，预计成本红利有

望延续。长期来看，我们持续看好公司逻辑： 1）啤酒竞争格局稳固且主要酒

厂均重视利润率，叠加公司 高端化趋势延续 ，盈利能力有望提升；2）积极拓

展品类，公司前期重点布局白酒业务，虽然短期面临周期性调整的压力，但长

期来看白酒商业模式仍然优秀、待行业周期上行后公司品牌价值有望释放 。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2025~2027 年 收 入 分 别 为 393/402/412 亿 元 ， 分 别 同 比

+2%/2%/2%，归母净利润分别为 58/59/63 亿元，分别同比+23%/2%/6%，PE

分别为 15/14/13X。考虑到公司目前估值处于历史较低水平，维持“推荐”评

级。  

⚫ 风险提示：餐饮需求恢复不及预期的风险，盈利能力改善不及预期的风险，竞

争加剧的风险，食品安全的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 38635 39272 40215 41180 

收入增长率 -1% 2% 2% 2% 

归母净利润（百万元） 4739 5805 5942 6308 

归母利润增速 -8% 23% 2% 6% 

毛利率 42.64% 44.60% 44.65% 45.00% 

摊薄 EPS(元) 1.46 1.79 1.83 1.94 

PE 15.91 14.66 14.32 13.49 

PB 2.38 2.55 2.42 2.29 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-22 

股票代码 0291 

H 股收盘价(港元) 28.52 

恒生指数 25339.14 

总股本(万股) 324,418 

实际流通 H 股(万股) 324,418 

流通 H 股市值(亿港元) 925 

 

相对恒生指数表现图 2025-8-22 
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资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

相关研究

1. 【银河食饮】2025 年度策略报告：拨云见月，孕

育新机 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,628  17,777  20,169  23,619  营业收入 38,635  39,272  40,215  41,180  

现金 3,816  6,550  8,541  11,711  其他收入 1,934  1,533  1,570  1,607  

应收账款及票据 124  128  129  133  营业成本 22,160  21,757  22,259  22,649  

存货 9,640  8,647  9,265  9,427  销售费用 8,378  7,815  7,963  8,071  

其他 2,048  2,452  2,235  2,348  管理费用 3,303  3,436  3,479  3,521  

非流动资产 53,680  52,481  51,927  51,652  研发费用 0  0  0  0  

固定资产 18,124  19,084  20,197  21,457  财务费用 86  -20  -77  -119  

无形资产 25,218  23,419  21,749  20,198  除税前溢利 6,649  7,822  8,167  8,671  

其他 10,338  9,977  9,980  9,997  所得税 1,890  1,984  2,181  2,326  

资产总计 69,308  70,258  72,096  75,270  净利润 4,759  5,839  5,986  6,344  

流动负债 26,054  26,245  26,938  28,184  少数股东损益 20  34  43  36  

短期借款 1,168  1,557  1,906  2,231  归属母公司净利润 4,739  5,805  5,942  6,308  

应付账款及票据 3,249  3,153  3,125  3,261  EBIT  6,735  7,802  8,090  8,551  

其他 21,637  21,534  21,907  22,692  EBITDA 9,085  10,441  10,647  11,043  

非流动负债 7,669  6,653  5,972  5,972  EPS（元） 1.46  1.79  1.83  1.94  

长期债务 681  681  0  0       

其他 6,988  5,972  5,972  5,972  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 33,723  32,898  32,910  34,156  成长能力         

普通股股本 14,090  14,090  14,090  14,090  营业收入 -0.76% 1.65% 2.40% 2.40% 

储备 19,978  21,720  23,502  25,395  归属母公司净利润 -8.03% 22.50% 2.36% 6.15% 

归属母公司股东权益 31,692  33,434  35,216  37,109  获利能力         

少数股东权益 3,893  3,927  3,970  4,006  毛利率 42.64% 44.60% 44.65% 45.00% 

股东权益合计 35,585  37,360  39,186  41,115  销售净利率 12.27% 14.78% 14.78% 15.32% 

负债和股东权益 69,308  70,258  72,096  75,270  ROE 14.95% 17.36% 16.87% 17.00% 

     ROIC 12.88% 14.71% 14.43% 14.44% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力         

经营活动现金流 6,928  8,915  8,535  9,524  资产负债率 48.66% 46.82% 45.65% 45.38% 

净利润 4,739  5,805  5,942  6,308  净负债比率 -5.53% -11.54% -16.93% -23.06% 

少数股东权益 20  34  43  36  流动比率 0.60  0.68  0.75  0.84  

折旧摊销 2,350  2,639  2,557  2,492  速动比率 0.23  0.35  0.40  0.50  

营运资金变动及其他 -181  437  -8  688  营运能力         

          总资产周转率 0.55  0.56  0.57  0.56  

投资活动现金流 -2,135  -2,450  -1,998  -2,212  应收账款周转率 311.57  312.29  313.25  314.37  

资本支出 -2,813  -1,800  -2,000  -2,200  应付账款周转率 7.14  6.80  7.09  7.09  

其他投资 678  -650  2  -12  每股指标（元）         

          每股收益 1.46  1.79  1.83  1.94  

筹资活动现金流 -6,494  -3,730  -4,546  -4,142  每股经营现金流 2.14  2.75  2.63  2.94  

借款增加 -3,057  389  -333  325  每股净资产 9.77  10.31  10.86  11.44  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

已付股利 -3,363  -4,064  -4,160  -4,416  P/E 15.91  14.66  14.32  13.49  

其他 -74  -56  -54  -52  P/B 2.38  2.55  2.42  2.29  

现金净增加额 -1,704  2,734  1,991  3,170  EV/EBITDA 8.08  7.74  7.37  6.85  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意，经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年 加入中国银河证券研究院，重点覆盖非酒类与啤酒板块，擅长通

过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。  

 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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