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华润饮料（02460.HK） 
  

重视股东回报，看好中长期发展 
  
事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现营业收入 62.06 亿元，

同比-18.52%；实现归母净利润 8.05 亿元，同比-28.63%。 

 
包装水业务：经营短期承压，多品牌多水种发展。25H1 公司包装水业务

实现收入 52.51 亿元，同比-23.11%，占营收比重-5.1pct 至 84.6%，其

中小规格/中大规格/桶装水收入分别 31.94/18.29/2.28 亿元，同比分别-

26.22%/-19.37%/-1.51% ， 占 营 收 比 重 分 别 -4.6/-0.3/+0.7pct 至

51.4%/29.5%/3.7%。包装水业务下滑主要系包装水销量减少、营销资

源投入加大、渠道优化调整所致。公司坚持好水不分水种的发展理念，

致力于多品牌多水种发展，重点发力怡宝和本优品牌，上半年本优全国

扩产布局以应对市场竞争，销量同比保持高速成长。 

 
饮料业务：持续推新，积极打造第二曲线。25H1 公司饮料业务实现收入

9.55 亿元，同比+21.29%，占营收比重+5.1pct 至 15.4%。25H1 公司推

出 14 款新品 SKU，致力于第二曲线打造：1）茶饮料方面，重点培育至

本清润、佐味茶事、愿事之茗、午后红茶；2）果汁方面，重点发力蜜水

和假日系列；3）其他饮料方面，主要包括运动饮料魔力和咖啡饮料焰

焙。 

 
收入承压叠加产品结构变化，利润率下行。25H1 公司实现毛利率

46.67%，同比-2.60pct，主要系收入下降和产品结构变化的影响所致。

25H1 公司销售 / 管理 / 研发费用率同比 +2.92/+0.43/+0.00pct 至

30.36%/2.33%/0.24% 。 25H1 实现归母净利率 12.97% ，同比 -

1.84pct。 

 

派发中期股息，重视股东回报。董事会决议于 10 月 24 日派发于 9 月 17

日列于股东名册的股东中期股息，每股人民币 0.118 元，将以港币现金

的形式支付，约每股港币 0.129 元。 

 
投资建议：短期竞争加剧业绩承压，中长期利润分红提升逻辑明确。公

司短期由于包装水和饮料行业竞争加剧，叠加主动进行渠道层级改革，

经营整体承压。中长期看，水依旧是能够穿越经营周期的刚需品类，公

司深耕多年优势明确，同时公司高度重视饮料业务发展，收入有望恢复

增长。此外，在自产比例提升和代工比例下降的推动下，公司利润率提

升逻辑明晰。由于短期经营压力较大，我们预计 2025-2027 年归母净利

润分别同比-19.0%/+20.5%/+19.2%至 13.3/16.0/19.1 亿元，维持“增

持”评级。 

 
风险提示：行业竞争加剧；渠道调整不及预期；需求不及预期。  

增持（维持） 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万人民币） 13,515 13,521 12,778 13,473 14,252 

增长率 yoy（%） 7.1 0.0 -5.5 5.4 5.8 

归母净利润（百万人民币） 1,329 1,637 1,326 1,599 1,906 

增长率 yoy（%） 34.3 23.1 -19.0 20.5 19.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.68 0.55 0.67 0.79 

净资产收益率（%） 19.3 14.5 10.5 11.2 11.8 

P/E（倍） 18.8 15.2 18.8 15.6 13.1 

P/B（倍） 3.6 2.2 2.0 1.8 1.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5558 11961 12883 14951 17391  营业收入 13515 13521 12778 13473 14252 

现金 2075 5701 4046 3415 3150  营业成本 7480 7124 6736 6858 6978 

应收票据及应收账款 231 285 270 284 301  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 576 524 495 522 552  营业费用 4087 4058 4249 4419 4648 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 301 296 305 317 331 

存货 377 504 477 485 494  研发费用 62 53 54 56 57 

其他流动资产 2300 4947 7596 10245 12894  财务费用 -151 2 -114 -81 -68 

非流动资产 7444 6734 6824 6681 6514  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1577 0 0 0 0  其他收益 94 236 256 269 285 

固定资产 4810 5924 6024 5877 5705  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 35 40 45 50 54  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1022 770 755 755 755  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 13002 18694 19707 21632 23905  营业利润 1634 1990 1433 1822 2237 

流动负债 5188 6322 5975 6278 6617  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 6 6 6 6  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 817 625 591 602 612  利润总额 1878 2224 1802 2172 2590 

其他流动负债 4371 5691 5378 5670 5998  所得税 547 563 456 550 656 

非流动负债 441 511 524 524 524  净利润 1331 1661 1346 1622 1934 

长期借款 0 11 11 11 11  少数股东损益 2 24 20 24 28 

其他非流动负债 441 500 513 513 513  归属母公司净利润 1329 1637 1326 1599 1906 

负债合计 5629 6833 6500 6803 7141  EBITDA 2174 2711 2701 3353 3807 

少数股东权益 470 561 580 604 632  EPS（元/股） 0.55 0.68 0.55 0.67 0.79 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 6923 11273 12599 14198 16104  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6903 11300 12627 14226 16132  成长能力      

负债和股东权益 13002 18694 19707 21632 23905  营业收入（%） 7.1 0.0 -5.5 5.4 5.8 

       营业利润（%） 48.7 21.8 -28.0 27.2 22.8 

       归属母公司净利润（%） 34.3 23.1 -19.0 20.5 19.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.7 47.3 47.3 49.1 51.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.8 12.1 10.4 11.9 13.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 19.3 14.5 10.5 11.2 11.8 

经营活动现金流 1718 1123 1829 2868 3219  ROIC（%） 16.6 14.0 9.5 10.5 11.2 

净利润  1329 1637 1326 1599 1906  偿债能力      

折旧摊销 447 485 1013 1262 1285  资产负债率（%） 43.3 36.6 33.0 31.4 29.9 

财务费用 43 2 0 0 0  净负债比率（%） -28.1 -47.9 -30.5 -22.9 -18.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.1 1.9 2.2 2.4 2.6 

营运资金变动  21 -986 -275 253 283  速动比率 1.0 1.8 2.1 2.3 2.6 

其他经营现金流 -121 -14 -236 -246 -257  营运能力      

投资活动现金流 -2090 -2247 -3484 -3498 -3483  总资产周转率 1.1 0.9 0.7 0.7 0.6 

资本支出 -2312 -1119 -1119 -1119 -1119  应收账款周转率 57.4 52.4 46.1 48.7 48.7 

长期投资 -1577 1577 0 0 0  应付账款周转率 10.8 9.9 11.1 11.5 11.5 

其他投资现金流 1799 -2705 -2365 -2380 -2364  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -61 -15 0 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.68 0.55 0.67 0.79 

短期借款 
0 6 0 0 0 

 
每股经营现金流（最新摊
薄） 

0.72 0.47 0.76 1.20 1.34 

长期借款 0 11 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.88 4.71 5.27 5.93 6.73 

普通股增加  0 5298 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  1329 4350 1326 1599 1906  P/E 18.8 15.2 18.8 15.6 13.1 

其他筹资现金流 -1390 -9681 -1327 -1599 -1907  P/B 3.6 2.2 2.0 1.8 1.5 

现金净增加额 -433 -1138 -1655 -631 -264  EV/EBITDA 10.5 7.1 7.7 6.4 5.7 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价      
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式
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