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百威亚太（1876.HK）：收入反弹确定性高，

但利润率前景尚不明朗；维持“持有”评级 
中国疫情影响渐退，无疑将助力百威亚太收入端的恢复，但在中、韩
两国来自竞品的竞争激烈，也使公司必须加大市场投入来维持高端
啤酒市场份额。这也将拖累公司 EBITDA 利润率修复步伐，或将导致
2023 年 EBITDA 增长低于市场预期。我们小幅上调目标价至 26.2 港
元，维持“持有”评级。 

 2023 年业绩展望：作为高端与超高端啤酒领军者，疫情消散对百威
亚太收入的反弹带来巨大帮助。在产品提价与结构修复的双重帮助
下，我们预计公司 2023 年单吨收入同比提升高单位数，高于大部分
同业。管理层预期今年单位成本的同比涨幅不及 2022 年同比涨幅
的一半，且上半年的成本压力将高于下半年。基于以上，我们预测
2023 年公司的毛利率将同比扩张 2.8 个百分点。然而，我们预计公
司将倾向于将毛利率的同比扩张加大投入到商业投资中，以应对中、
韩两国高端啤酒市场日益激烈的行业竞争。这也或将使公司 2023 年
的市场销售费用率同比提升至 2021 年的水平，导致整体 EBITDA 扩
张幅度不及市场预期。 

 中国高端化进程重新步入正轨：1 月公司在中国的销量受春节提前
影响而同比下降，但在 2 月却录得超 20%的大幅反弹，高于市场预
期。截止 2 月底，公司大部分的餐厅与夜场渠道已恢复运营。继去
年 11 月对高端与超高端按 CPI 进行提价后，今年 3 月，公司又对核
心与价值产品以高于 CPI 的涨幅进行提价。频繁提价也体现了管理
层对中国市场 2023 年高端化进程恢复的乐观情绪。 

 韩国 EBITDA 增速持续放缓：亚太东 1Q22-4Q22 的 EBITDA 同比增速
持续放缓，且在 3Q22 与 4Q22 低于收入增速，意味着 EBITDA 利润
率同比收窄（图表 2）。这也令我们对 2023 年韩国进入高基数后的
EBITDA 增长动能持保留态度。管理层认为，韩国利润率仍有较大扩
张空间，但就目前趋势来看，我们认为韩国的 EBITDA 利润率在短期
内回到疫情前水平挑战较大。 

 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；（5）疫情反复。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万美元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6,788 6,478 7,280 7,835 8,193 

  同比变动（%） 21.5% -4.6% 12.4% 7.6% 4.6% 

归母净利润 950 913 1,116 1,305 1,460 

  同比变动（%） 84.8% -3.9% 22.3% 16.9% 11.9% 

PE（X） 43 45 37 32 28 

ROE（%） 8.7% 8.3% 10.0% 10.9% 11.1% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 26.2 

潜在升幅/降幅 +6.3% 

目前股价（港元） 24.7 

52 周内股价区间（港元） 15.9-27.4 

总市值（百万港元）      325,125 

近 3月日均成交额（百万港元） 172.8 

注：截至 2023 年 3 月 2 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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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） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万美元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 6,788 6,478 7,280 7,835 8,193 净利润 981 949 1,149 1,339 1,494

同比 21.5% -4.6% 12.4% 7.6% 4.6% 折旧与摊销 725 676 686 704 723

融资开支净额 6 0 -14 -39 -69

销售成本 -3,131 -3,238 -3,433 -3,584 -3,670 所得税开支 432 334 469 574 640

毛利 3,657 3,240 3,848 4,251 4,523 其他 -25 13 -27 -28 -30

毛利率 53.9% 50.0% 52.8% 54.3% 55.2% 未计营运资金变动前之经营溢利 2,119 1,972 2,264 2,550 2,758

存货减少╱（增加） -53 -15 -10 -12 -12

销售费用 -1,931 -1,678 -1,991 -2,116 -2,193 应收贸易款项（增加）╱减少 -55 9 85 6 23

管理费用 -449 -442 -437 -462 -475 应付贸易款项（减少）╱增加 283 -139 -278 104 59

其他经营收入及收益（损失） 150 141 160 172 180 拨备及退休金减少 -34 -90 23 0 0

经营溢利 1,427 1,261 1,579 1,846 2,035 已收/(已付)利息 -13 -39 -42 -40 -40

经营利润率 21.0% 19.5% 21.7% 23.6% 24.8% 已收股息 12 0 0 0 0

已付所得税 -395 -357 -453 -574 -640

净融资成本 -6 0 14 39 69 经营活动所得（所用）现金净额 1,903 1,380 1,645 2,113 2,257

税前溢利 1,413 1,283 1,619 1,912 2,134 出售/（收购）物业、厂房及设备 -571 -350 -380 -360 -360

所得税开支 -432 -334 -469 -574 -640 收购附属公司及其他投资 -131 0 0 0 0

所得税率 30.6% 26.0% 29.0% 30.0% 30.0% 百威集团现金池存款所得款项 -29 0 0 0 0

投资活动所用现金净额 -731 -350 -380 -360 -360

净利润 981 949 1,149 1,339 1,494 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 31 36 33 34 34 就上市发行股份所得款项 0 0 0 0 0

归母净利润 950 913 1,116 1,305 1,460

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 14% 14% 15% 17% 18% 借款所得款项 0 0 0 0 0

同比 84.8% -3.9% 22.3% 16.9% 11.9% 偿还借贷 -24 48 -24 0 0

已付股息 -394 -399 -500 -279 -326

其他 -39 0 0 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 -457 -351 -524 -279 -326

现金及现金等价物变动 750 679 741 1,473 1,571

于年初的现金及现金等价物 1,280 2,030 2,458 3,199 4,672

现金及现金等价物汇兑差额 35 0 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 2,030 2,458 3,199 4,672 6,243

资产负债表 财务和估值比率

(百万美元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

物业、机器及设备 3,632 3,181 2,868 2,570 2,253 每股数据 (美元)

商誉 7,104 6,624 6,624 6,624 6,624 摊薄每股收益 0.07 0.07 0.08 0.10 0.11

土地使用权 251 227 230 230 230 每股销售额 0.51 0.49 0.55 0.59 0.62

无形资产 1,702 1,605 1,606 1,561 1,515 每股股息 0.03 0.04 0.02 0.02 0.03

其他 775 753 782 810 840 同比变动

非流动资产 13,464 12,390 12,111 11,795 11,462 收入 21% -5% 12% 8% 5%

存货 473 488 498 511 523 经营溢利 52% -12% 25% 17% 10%

应收贸易款项 400 561 479 472 449 归母净利润 85% -4% 22% 17% 12%

应收百威集团款项 12 0 0 0 0 摊薄每股收益 85% -4% 22% 17% 12%

其他应收款项－即期部分 148 0 0 0 0 费用与利润率

总公司资金池 43 67 67 67 67 毛利率 54% 50% 53% 54% 55%

现金及等同现金项目 2,007 2,458 3,199 4,672 6,243 经营利润率 21% 19% 22% 24% 25%

其他 78 32 30 30 30 归母净利率 14% 14% 15% 17% 18%

流动资产 3,161 3,606 4,273 5,752 7,312 回报率

应付贸易款项 2,082 2,629 2,351 2,455 2,514 平均股本回报率 9% 8% 10% 11% 11%

应付百威集团款项 74 74 74 74 74 平均资产回报率 9% 9% 10% 11% 11%

其他应付款项及应计费用 682 0 0 0 0 资产效率

计息贷款及借款 123 147 140 140 140 库存周转天数 53 54 53 52 52

百威集团资金池贷款 27 0 0 0 0 应收账款周转天数 20 27 24 22 20

委托包装及合约负债 1495 1405 1400 1400 1400 应付账款周转天数 236 266 250 250 250

其他 208 160 174 174 174 财务杠杆

流动负债 4,691 4,415 4,139 4,243 4,302 流动比率 (x) 0.7 0.8 1.0 1.4 1.7

计息贷款及借款 53 77 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 26 22 22 22 22 现金比率 (x) 0.4 0.6 0.8 1.1 1.5

递延税项负债 474 427 450 450 450 负债/ 权益 (%) 50% 48% 43% 40% 37%

其他 298 222 230 230 230 估值

非流动负债 851 748 762 762 762 市盈率 (x) 43.7 45.5 37.2 31.8 28.4

股本 3,795 4,322 4,939 5,964 7,098 企业价值 / EBITDA (x) 18.6 20.3 17.0 14.6 12.9

储备 7,218 6,442 6,442 6,442 6,442 股息率 1% 1% 1% 1% 1%

非控制性权益 70 69 102 136 170

权益 11,083 10,833 11,483 12,542 13,710

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：亚太东 2022 年各季度内生收

入与正常化 EBITDA 同比增速比较 

 图表 3: 百威亚太：中国地区 2022 年各季度内生

收入与正常化 EBITDA 同比增速比较 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 4：百威亚太 2022 年各季度经营情况（同比增速为报表口径） 
 
百万美元 1Q21 1Q22 YOY 2Q21 2Q22 YOY 3Q21 3Q22 YOY 4Q21 4Q22 YOY 

收入 1,626 1,632 0% 1,851 1,821 -2% 1,882 1,860 -1% 1,429 1,165 -18% 

销量（百万升） 2,079 2,023 -3% 2,509 2,500 0% 2,586 2,749 6% 1,614 1,578 -2% 

单价(美元/升） 0.8  0.8  3% 0.7 0.7 -1% 0.7 0.7 -7% 0.9  0.7  -17% 

销售成本 -767 -799 4% -832 -902 8% -845 -906 7% -687 -631 -8% 

毛利润 859 833 -3% 1,019 919 -10% 1,037 954 -8% 742 534 -28% 

毛利率 52.8% 51.0%  55.1% 50.5%  55.1% 51.3%  51.9% 45.8%  

             

营业费用 -545 -479 -12% -605  -549  -9% -619 -564 -9% -611 -528 -14% 

营业费用率 33.5% 29.4%  32.7% 30.1%  32.9% 30.3%  42.8% 45.3%  

其他经营收益 28 40 43% 39 27 -31% 32 39 22% 51 35 -31% 

             

常态 EBITDA 499 570 14% 656 569 -13% 623 593 -5% 361 200 -45% 

EBITDA 利润率 30.7% 34.9%  35.4% 31.2%  33.1% 31.9%  25.3% 17.2%  

经营利润 342 394 15% 453 397 -12% 450 429 -5% 182 41 -77% 

经营利润率 21.0% 24.1%  24.5% 21.8%  23.9% 23.1%  12.7% 3.5%  

             

非基础项目 -4 -3 -25% -18 -2 -89% -4 -3 -25% -14 7 -150% 

财务费用 0 1 n.m. -14 8 -157% 4 1 -75% 4 -9 -325% 

联营公司盈利 2 1 -50% 15 11 -27% 11 13 18% 4 -2 -150% 

             

所得税 -100 -85 -15% -158 -81 -49% -103 -129 25% -71 -39 -45% 

净利润 240 308 28% 278 333 20% 358 311 -13% 105 -2 -102% 

净利润率 14.8% 18.9%  15.0% 18.3%  19.0% 16.7%  7.3% -0.2%  

             

少数股东权益 7 6 -14% 8 9 13% 10 11 10% 6 10 67% 

归母净利润 233 302 30% 270 324 20% 348 300 -14% 99 -12 -112% 

归母净利润率 14.3% 18.5%  14.6% 17.8%  18.5% 16.1%  6.9% -1.0%  

核心归母净利润 236 304 29% 284 271 -5% 352 303 -14% 108 -19 -118% 

核心归母净利润率 14.5% 18.6%  15.3% 14.9%  18.7% 16.3%  7.6% -1.6%  
 

资料来源：公司数据，浦银国际 
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图表 5：百威亚太 2021-2022 年各季度主要项目内生同比增速 
 

  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 

收入增速         

集团 63.7% 4.2% -2.2% 17.1% 1.5% 3.7% 7.2% -4.8% 

亚太东 -1.2% -0.6% -2.9% 12.2% 10.3% 16.8% 19.5% 13.8% 

亚太西 87.4% 5.4% -2.0% 18.5% -0.2% 0.8% 4.4% -9.6% 

中国 92.5% 4.6% -3.7% 19.7% -1.3% -4.9% 1.6% -15.0% 

          

销量增速          

集团 64.6% -3.9% -6.1% 8.6% -2.7% -0.4% 6.3% -2.2% 

亚太东 -1.8% -2.9% -6.3% 9.0% 6.7% 7.4% 15.0% 5.3% 

亚太西 79.5% -4.1% -6.1% 8.6% -3.8% -1.4% 5.2% -3.6% 

中国 84.6% -4.5% -7.1% 8.5% -4.3% -6.5% 3.7% -7.0% 

      
   

单价增速          

集团 0.0% 8.4% 4.2% 7.8% 4.3% 4.1% 0.8% -2.6% 

亚太东 0.6% 2.3% 3.6% 2.9% 3.3% 8.7% 3.9% 8.1% 

亚太西 4.4% 9.8% 4.4% 9.2% 3.7% 2.2% -0.8% -6.2% 

中国 4.3% 9.5% 3.7% 10.3% 3.2% 1.7% -2.0% -8.6% 

      
   

EBITDA 增速          

集团 192.9% 8.0% -3.5% 29.8% 7.6% -5.6% 1.6% -34.7% 

亚太东 22.1% -16.7% 0.0% 15.7% 45.6% 34.9% 18.3% 3.8% 

亚太西 336.3% 13.4% -4.2% 34.6% 3.0% -12.1% -1.9% -45.1% 

中国 243.5% 8.4% -6.6% 25.6% 0.0% -13.7% -3.1% -44.1% 
 

资料来源：公司数据，浦银国际 
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 估值、评级与目标价 

我们小幅上调 2023-2024 年收入与利润预期，以反映中国快于预期的高端化

恢复进程。 

 

我们用 20x 2022E EV/EBITDA 作为对亚太西的估值（相对华润啤酒估值 20%

的折扣），用 10x EV/EBITDA 作为对亚太东的估值（与国际啤酒企业平均估值

相当），最终得到目标价 26.2 港币。 

 

我们认为，百威亚太目前估值相较同业并不具备显著的吸引力，维持“持有”

评级。 

 

 

  

图表 6：SPDBI 财务预测变化 
 

（百万美元） 2023E 2024E 2025E 

营业收入    

旧预测 6,990 7,466 n.a. 

新预测 7,280 7,835 8,193 

变动 4.2% 4.9% n.a. 

    

归母净利润 

   

旧预测 1,068 1,221 n.a. 

新预测 1,116 1,305 1,460 

变动 4.5% 6.8% n.a. 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 7：SPDBI 目标价：百威亚太 

 

  

注：截至 2023 年 3 月 2 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

图表 8：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 

 

公司 现价（LC） 评级 目标价（LC） 评级\目标价\盈利预测 行业 

发布日期 

2331 HK Equity 李宁 71.1 买入 87.6 2023 年 1 月 9 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 109.2 买入 131 2023 年 1 月 11 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.8 买入 1.1 2023 年 2 月 15 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 7.1 买入 9.5 2023 年 2 月 1 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 8.0 持有 6.6 2023 年 2 月 7 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 61.9 买入 75.6 2023 年 2 月 8 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 137.4 买入 159.6 2023 年 1 月 30 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 24.7 持有 26.2 2023 年 3 月 2 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 81.2 买入 96.0 2023 年 2 月 23 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 112.9 持有 115.0 2023 年 2 月 23 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 14.1 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 31.1 买入 39.4 2023 年 1 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 35.6 买入 45.6 2023 年 1 月 12 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 11.1 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 6.5 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 4.3 持有 6.9 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 35.8 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.0 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.1 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2023 年 3 月 2 日收盘价。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：百威亚太市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：百威亚太 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：32.8 港元 
概率：25% 

 目标价：22.3 港元 
概率：20% 

 中国地区高端及超高端产品增速持续，2023 年中

国地区收入同比增长 10%； 

 2023 年公司毛利率水平同比提升 400bps； 

 2023 年公司整体费用率增速放缓，经营利润率提

升 180bps。 

  中国地区高端及超高端产品增速不及预期，2023

年中国地区收入同比持平； 

 2023 年公司毛利率水平同比提升 100bps； 

 2023 年公司整体费用率仍保持高位，经营利润率

提升少于 100bps。 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：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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