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百威亚太（1876.HK）：中国市场销量趋势
改善可能是以加大促销力度为代价的 
百威亚太 1Q26 整体销量转正主要归功于印度市场持续高速增长，但中
国与韩国两大主要市场 1Q26 销量依然同比下降。中国市场 1Q26 销量
下滑虽然有所收窄，但平均销售单价同比依然有较大幅度的下降，主
要是公司加大了对经销商以及新兴渠道的支持力度。管理层将销量增
长作为今年的主要目标，但我们担心这一目标的实现是建立在加大促
销力度的基础上，从而可能令平均销售单价以及利润率持续承压。我
们小幅调整盈利预测，并维持目标价 8.7 港元以及“持有”评级不变。 

 1Q26 销量与收入趋势有所改善，但 EBITDA 利润表现不容乐观：百威
亚太 1Q26 整体销量同比上升 0.1%，内生收入同比下降 0.7%，趋势有
所改善，主要归功于印度市场的强劲表现（收入与销量皆实现同比双
位数增长）。然而，同期中国市场的平均销售单价持续承压，韩国市场
的销量也在高基数下大幅下滑。1Q26 单吨成本同比下降 0.8%，降幅
与平均单价基本一致，帮助毛利率同比保持稳定。但由于公司加大了
市场投入以及其他运营收入的下降，常态化 EBITDA 同比下降 8.1%（亚
太西同比下降 7.5%，亚太东同比下降 10.4%），常态化 EBITDA 利润率

同比降低 246bps 至 31%。 

 中国：销量跌幅继续收窄，但销售单价与利润率恐继续承压：百威亚
太 1Q26 中国市场销量同比下降 1.5%，跌幅继续收窄。但内生收入与
销售单价同比分别下降 4%与 2.5%（单价跌幅显著高于其他中国本土
啤酒企业），主要是因为公司加大对经销商的支持力度，和家庭渠道以
及新兴渠道的促销力度。常态化 EBITDA 同比下降 10.9%，主要是由于
市场营销力度加大、其他运营收入的下降以及经营负杠杆。管理层表
示超高端价格带产品的销量在 1Q26 取得双位数增长，主要是由于夜场
渠道的恢复，但餐饮渠道依然面临较大的挑战。我们认为公司对非即饮
渠道与新兴渠道的积极投入有望使销量趋势持续改善，但不排除较大
的促销力度可能使平均销售单价与 EBITDA 利润率持续承压的可能。 

 韩国：1Q26 销售趋势再次恶化，业绩受基数影响较大：韩国市场 1Q26
销量同比下降低双位数，内生收入同比下降中单位数，相较前两个季

度大幅恶化。公司将其归咎于较弱的市场环境以及去年同期的高基数
（主要是由于涨价前的提前发货）。平均销售单价同比上升低单位数。
在经营负杠杆的影响下，韩国常态化 EBITDA 同比下降低双位数。尽管
2Q26 销量进入低基数，但平均销售单价将不再受到涨价的帮助从而
面临较高的基数。 

 投资风险：（1）行业需求放缓；（2）超高端增速不如预期；（3）高端
市场份额被蚕食；（4）原材料价格上涨高于预期。 
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评级  
目标价（港元） 8.7 

潜在升幅/降幅 +7.0% 

目前股价（港元） 8.1 

52 周内股价区间（港元） 6.95-9.42 

总市值（百万港元） 107,669 

近 3月日均成交额（百万港元） 108.7 

注：截至 2026 年 5 月 5 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 1：盈利预测和财务指标 
百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业收入 6,246 5,764 5,882 5,997 6,085 
  同比变动（%） -8.9% -7.7% 2.1% 1.9% 1.5% 
归母净利润 726 489 561 620 644 
  同比变动（%） -14.8% -32.6% 14.8% 10.5% 4.0% 
PE（X） 18.9 28.1 24.3 22.0 21.1 
ROE（%） 6.9% 4.8% 5.5% 6.1% 6.5% 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 百威亚太

利润表 现金流量表

(百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E (百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 6,246 5,764 5,882 5,997 6,085 净利润 750 520 592 651 675

同比 -8.9% -7.7% 2.1% 1.9% 1.5% 折旧与摊销 682 635 651 669 687

融资开支净额 -31 -10 -12 -13 -15

销售成本 -3,099 -2,877 -2,927 -2,976 -3,018 所得税开支 410 431 348 335 348

毛利 3,147 2,887 2,956 3,021 3,067 其他 -24 2 -42 -42 -42

毛利率 50.4% 50.1% 50.2% 50.4% 50.4% 未计营运资金变动前之经营溢利 1,787 1,578 1,537 1,601 1,653

存货减少╱（增加） 25 26 -26 -6 -5

销售费用 -1,625 -1,532 -1,602 -1,620 -1,631 应收贸易款项（增加）╱减少 76 -29 -15 -10 -8

管理费用 -477 -454 -459 -462 -462 应付贸易款项（减少）╱增加 -335 -216 4 36 31

其他经营收入及收益（损失） 115 85 71 72 73 拨备及退休金减少 -99 -23 18 0 0

经营溢利 1,160 986 966 1,011 1,046 已收/(已付)利息 -23 -18 -43 -44 -44

经营利润率 18.6% 17.1% 16.4% 16.9% 17.2% 已收股息 11 16 0 0 0

已付所得税 -368 -433 -344 -335 -348

净融资成本 31 10 12 13 15 经营活动所得（所用）现金净额 1,134 951 1,186 1,298 1,338

税前溢利 1,160 951 940 986 1,023 出售/（收购）物业、厂房及设备 -368 -295 -310 -310 -290

所得税开支 -410 -431 -348 -335 -348 收购附属公司及其他投资 -18 -6 0 0 0

所得税率 35.3% 45.3% 37.0% 34.0% 34.0% 百威集团现金池存款所得款项 -23 -23 0 0 0

投资活动所用现金净额 -409 -324 -310 -310 -290

净利润 750 520 592 651 675 百威集团实缴资本还款/所得款项 0 0 0 0 0

少数股东权益 24 31 31 31 31 就上市发行股份所得款项 0 0 0 0 0

归母净利润 726 489 561 620 644

偿还百威集团贷款所得款项及百威集团资

金池贷款的所得款项（偿还） 0 0 0 0 0

归母净利率 12% 8% 10% 10% 11% 借款所得款项 47 120 0 0 0

同比 -14.8% -32.6% 14.8% 10.5% 4.0% 偿还借贷 -131 -29 13 0 0

已付股息 -730 -773 -748 -808 -849

其他 -89 -56 -62 -67 -67

融资活动（所用）所得现金净额 -903 -738 -797 -875 -916

现金及现金等价物变动 -274 -39 79 113 132

于年初的现金及现金等价物 3,141 2,867 2,828 2,907 3,020

现金及现金等价物汇兑差额 -96 72 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 2,867 2,828 2,907 3,020 3,152

资产负债表 财务和估值比率

(百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

物业、机器及设备 2,585 2,379 2,143 1,897 1,612 每股数据 (美元)

商誉 5,945 6,130 6,130 6,130 6,130 摊薄每股收益 0.05 0.04 0.04 0.05 0.05

土地使用权 199 200 200 200 200 每股销售额 0.47 0.44 0.45 0.45 0.46

无形资产 1,456 1,477 1,364 1,318 1,273 每股股息 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06

其他 761 772 818 860 902 同比变动

非流动资产 10,946 10,958 10,655 10,405 10,117 收入 -9% -8% 2% 2% 1%

存货 376 343 369 375 380 经营溢利 -15% -15% -2% 5% 3%

应收贸易款项 496 505 516 526 533 归母净利润 -15% -33% 15% 10% 4%

应收百威集团款项 0 0 0 0 0 摊薄每股收益 -15% -33% 16% 10% 4%

其他应收款项－即期部分 0 0 0 0 0 费用与利润率

总公司资金池 48 71 71 71 71 毛利率 50% 50% 50% 50% 50%

现金及等同现金项目 2,867 2,828 2,907 3,020 3,152 经营利润率 19% 17% 16% 17% 17%

其他 45 68 53 53 53 归母净利率 12% 8% 10% 10% 11%

流动资产 3,832 3,815 3,916 4,045 4,190 回报率

应付贸易款项 2,228 2,111 2,125 2,161 2,191 平均股本回报率 6.9% 4.8% 5.5% 6.1% 6.5%

应付百威集团款项 91 110 100 100 100 平均资产回报率 7.1% 5.1% 5.8% 6.4% 6.8%

其他应付款项及应计费用 0 0 0 0 0 资产效率

计息贷款及借款 136 217 230 230 230 库存周转天数 48 46 46 46 46

百威集团资金池贷款 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 32 32 32 32 32

委托包装及合约负债 1306 1212 1212 1212 1212 应付账款周转天数 287 275 265 265 265

其他 172 187 191 191 191 财务杠杆

流动负债 3,933 3,837 3,858 3,894 3,924 流动比率 (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1

计息贷款及借款 68 60 60 60 60 速动比率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

应付贸易及其他款项 13 7 7 7 7 现金比率 (x) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8

递延税项负债 375 384 388 388 388 负债/ 权益 (%) 44% 43% 44% 45% 46%

其他 149 157 156 156 156 估值

非流动负债 605 608 611 611 611 市盈率 (x) 18.9 28.1 24.3 22.0 21.1

股本 4,698 5,192 5,005 4,817 4,612 企业价值 / EBITDA (x) 6.1 7.0 6.9 6.6 6.3

储备 5,486 5,070 5,070 5,070 5,070 股息率 5% 5% 6% 6% 6%

非控制性权益 56 66 97 128 159

权益 10,240 10,328 10,172 10,015 9,841

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：百威亚太各季度主要项目内生同比增速 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

收入增速

集团 -0.4% -7.8% -9.4% -11.0% -7.5% -3.9% -8.4% -4.2% -0.7%

亚太东 5.2% 21.2% 15.7% 7.8% 11.7% -8.4% 3.9% -0.6% -6.1%

亚太西 -1.5% -13.2% -15.1% -17.0% -11.7% -2.7% -12.0% -5.6% 0.7%

中国 -2.7% -15.2% -16.1% -20.1% -12.7% -6.4% -15.1% -11.4% -4.0%

销量增速

集团 -4.8% -7.3% -11.4% -12.7% -6.1% -6.2% -8.6% -0.7% 0.1%

亚太东 -4.0% 6.0% 3.9% 8.5% 11.9% -10.4% -0.6% -3.7% -9.8%

亚太西 -4.9% -9.0% -13.5% -17.0% -8.6% -5.6% -9.9% 0.1% 1.7%

中国 -6.2% -10.3% -14.2% -18.9% -9.2% -7.4% -11.4% -3.9% -1.5%

单价增速

集团 4.6% -0.5% 2.2% 1.9% -1.5% 2.4% 0.1% -3.5% -0.8%

亚太东 9.6% 14.4% 11.4% -0.6% -0.2% 2.2% 4.5% 3.2% 4.0%

亚太西 3.6% -4.6% -1.9% -0.1% -3.4% 3.0% -2.4% -5.7% -1.0%

中国 3.7% -5.4% -2.1% -1.4% -3.9% 1.1% -4.1% -7.7% -2.5%

EBITDA增速

集团 4.2% -6.2% -16.6% -7.2% -11.2% -4.5% -6.9% -24.7% -8.1%

亚太东 18.7% 69.6% 33.3% 17.0% 24.4% -26.5% 8.7% -5.9% -10.4%

亚太西 2.0% -16.3% -25.9% -20.4% -17.6% 1.4% -11.9% -40.0% -7.5%

中国 1.0% -17.2% -21.1% -19.9% -17.1% -4.0% -17.4% -42.3% -10.9%
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图表 3：百威亚太经营情况（同比增速为报表口径） 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

百万美元 4Q24 4Q25 YOY 1Q25 1Q26 YOY

营业收入 1,142 1,073 -6.0% 1,461 1,493 2.2%

销量（百万升） 1,361 1,352 -0.7% 1,974 1,974 0.0%

单价(美元/升） 0.84             0.79             -5.4% 0.74             0.76             2.2%

营业成本 -621 -598 -3.7% -716 -730 2.0%

毛利润 521 475 -8.8% 745 763 2.4%

毛利率 45.6% 44.3% -1.4 51.0% 51.1% 0.1

营业费用 -485 -466 -3.9% -438 -466 6.4%

营业费用率 42.5% 43.4% 1.0 30.0% 31.2% 1.2

其他经营收益 33 12 -63.6% 24 18 -25.0%

常态EBITDA 228 167 -26.8% 485 463 -4.5%

EBITDA利润率 20.0% 15.6% -4.4 33.2% 31.0% -2.2

经营利润 69 21 -69.6% 331 315 -4.8%

经营利润率 6.0% 2.0% -4.1 22.7% 21.1% -1.6

非基础项目 -23 -46 100.0% -2 -8 300.0%

财务费用 8 8 0.0% 4 6 50.0%

联营公司盈利 3 1 -66.7% 4 5 25.0%

所得税 -70 -86 22.9% -95 -83 -12.6%

净利润 -13 -102 n.m. 242 235 -2.9%

净利润率 -1.1% -9.5% -8.4 16.6% 15.7% -0.8

少数股东权益 3 1 -66.7% 8 9 12.5%

归母净利润 -16 -105 n.m. 234 226 -3.4%

归母净利润率 -1.4% -9.8% -8.4 16.0% 15.1% -0.9

核心归母净利润 1 -12 n.m. 235 234 -0.4%

核心归母净利润率 0.1% -1.1% -1.2 16.1% 15.7% -0.4
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图表 4：SPDBI 财务预测变动：百威亚太（1876.HK） 
 
 

（百万美元） 2026E 2027E 2028E 

营业收入       

旧预测 5,789  5,901  6,086  

新预测           5,882            5,997            6,085  

变动 1.6% 1.6% 0.0% 

        

归母净利润       

旧预测 547 607 653 

新预测 561 620 644 

变动 2.6% 2.1% -1.3% 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 

图表 5：百威亚太 SOTP 估值表（基于 2026 年的盈利预测） 
 

（百万美元） 2026E EBITDA 目标 EV/EBITDA 企业价值 股权价值 目标价 

亚太东   409   5.0   2,045  

  

亚太西 1,208  8.5   10,266  

  

合计  1,617   7.6   12,311  14,831 8.7 港元 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 6：SPDBI 目标价：百威亚太（1876.HK） 

 
 

注：截至 2026 年 5 月 5 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：百威亚太市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：百威亚太 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：10.8 港元 

概率：25% 

 目标价：6.9 港元 
概率：20% 

 中国地区高端及超高端产品收入持续增长，2026

年中国地区收入同比增长低单位数； 

 2026 年公司毛利率水平同比上升 50bps； 

 2026 年公司整体费用率同比保持稳定。 

  中国地区高端及超高端产品收入增速不及预期，

2026 年中国地区收入同比下降中单位数； 

 2026 年公司毛利率水平同比下降 50bps； 

 2026 年公司整体费用率同比提升 100bps。 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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