
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 消费行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

华润啤酒（291.HK）：全年业绩确定性
依然较高，长期高端化趋势依然强劲 
 依然是 2023 年业绩确定性最强的消费品企业之一：尽管中国整体啤
酒销量 7-8 月在不利天气条件下面临较大挑战（预计华润啤酒销量同
比个位数下滑），但我们预计公司 2H23 的产品结构将在喜力与纯生
等高端产品的驱动下继续优化，推动销售单价同比提升（预计中单
数）。考虑到原材料价格下行趋势以及公司持续推进产能优化与供应
链数字化重塑，管理层预测 2H23 单吨成本同比下降幅度有望大于
1H23（同比下降 1%）。这也确保啤酒业务 2H23 毛利率将至少维持
1H23 的扩张趋势（同比+2.9ppt）。我们保守预测公司啤酒业务 2023
年核心 EBIT 同比增长 20%。白酒方面，我们预计金沙 2023 全年收入
依然有望达到人民币 25 亿元以上，扣除收购相关的无形资产摊销以
及利息费用后对集团依然有正的利润贡献。基于以上，我们有较大信
心华润能达到 2023 全年核心净利润同比增长 20%以上的目标。 

 啤酒：长期高端化空间依然巨大：华润次高端及以上产品 1H23 的销
量同比增长 26.4%，高于年初 20%以上的目标。其中，喜力销量同比
增长 60%，高于百威亚太的增长，意味着喜力在持续抢占中国高端啤
酒的市场份额。尽管管理层出于保守的考虑依然维持全年次高端及
以上产品 20%以上销量增长的目标，然而基于中国啤酒行业未来小
瓶化、扎啤化、健康化、多元化等趋势，管理层对中国啤酒行业持续
高端化依然充满信心。管理层目标 2025 年华润次高端及以上啤酒销
量达到 350 万吨、高端及以上 250 万吨（喜力与纯生各 100 万吨），
领跑中国高端啤酒市场。 

 白酒：协同步入正轨，未来可期：公司 1H23 对营销体系与产品价格
带重塑已初见成效，有效降低了渠道库存水平。另外，我们认为公司
对中档白酒产品的渠道赋能有望在短期内初见成效。公司未来将继
续在维护价格带的同时，对产品与品牌进行重塑。公司对组织、人员
和业务的重塑难免会为收入带来短期阵痛，但长远来看将提升白酒
业务的经营效率，从而增厚公司整体的利润水平。 

 下调目标价，维持“买入”：我们用 SOTP 对华润啤酒进行估值（以
2024E 16 倍 EV/EBITDA 来估值其啤酒业务，以 18 倍 P/E 来估值其白
酒业务），最终得到目标价 56.9 港元。我们维持华润啤酒“买入”评
级。重庆啤酒（600132.CH）是我们 2023 年下半年啤酒行业的首选。 

 投资风险：1）原材料价格涨幅高于预期；2）喜力的增速慢于预期；
3）市场竞争加剧；4）宏观经济增长不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 33,387 35,263 40,160 43,501 46,932 

  同比变动（%） 6.2% 5.6% 13.9% 8.3% 7.9% 

核心归母净利润 3,583 4,520 5,551 7,118 8,598 

  同比变动（%） 34.9% 26.2% 22.8% 28.2% 20.8% 

PE（X） 36.7 29.1 24.3 18.4 15.3 

ROE（%） 15.7% 17.6% 19.4% 22.0% 23.2% 
 

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） 56.9 

潜在升幅/降幅 +23.7% 

目前股价（港元） 46.0 

52 周内股价区间（港元） 35.9-65.6 

总市值（百万港元）      149,232 

近 3月日均成交额（百万港元） 395.3 

注：截至 2023 年 8 月 18 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-华润啤酒

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 33,387 35,263 40,160 43,501 46,932 除所得税前溢利 6,215 5,528 7,422 9,868 11,911

同比 6.2% 5.6% 13.9% 8.3% 7.9% 折旧 1,641 1,562 1,764 1,909 2,057

融资开支净额 -6 -67 183 206 206

营业成本 -20,313 -21,702 -23,028 -24,238 -25,289 利息收入 -243 -380 -505 -671 -968

毛利润 13,074       13,561       17,132       19,263       21,643       出售物业、厂房的损失 -1,241 26 200 0 0

毛利率 39.2% 38.5% 42.7% 44.3% 46.1% 未计营运资金变动前之经营溢利 6,366 6,669 9,065 11,311 13,206

存货减少╱（增加） -844 -1,203 -1,431 -2,382 -403

销售及管理费用 -9,975 -9,835 -11,558 -11,798 -12,585 应收贸易款项（增加）╱减少 26 132 1,512 -647 -94

其他经营收入及收益

（损失） 1,137 1,561 1,549 1,650 1,774 应付贸易款项（减少）╱增加 722 2,518 1,603 3,278 1,123

政府补助 437 242 304 354 384 已付所得税 -1,275 -1,270 1,129 -2,274 -2,739

合营公司收益 -21 -67 -67 -67 -67 经营活动所得（所用）现金净额 4,995 6,846 11,907 9,286 11,093

核心经营利润 4,652 5,462 7,361 9,402 11,149 出售物业、机器及设备 226 591 0 0 0

核心经营利润率 13.9% 15.5% 18.3% 21.6% 23.8% 出售业务 7 0 0 0 0

同比 26.3% 24.8% 34.7% 28.0% 18.8% 已收取利息 245 351 505 671 968

购入物业、机器及设备 -1,471 -1,661 -1,200 -1,200 -1,200

净融资成本 224 301 262 465 763 购入业务 -1,252 -490 -5,672 0 0

减值及其他一次性支出 -387 -235 -200 0 0 受限制银行存款减少/增加 -344 179 -32 0 0

其他 1,726 0 0 0 0 其他 -161 -28 -9,189 0 0

税前溢利 6,215 5,528 7,422 9,868 11,911 投资活动所用现金净额 -2,750 -1,058 -15,588 -529 -232

新增/偿还借贷 0 1,100 7,584 0 0

所得税开支 -1,625 -1,178 -1,760 -2,274 -2,739 已付股利 -1,284 -1,742 -2,160 -2,847 -3,439

所得税率 26.1% 21.3% 23.7% 23.0% 23.0% 已付利息 -6 -39 -183 -206 -206

其他 -76 -130 -10 0 0

净利润 4,590 4,350 5,662 7,594 9,173 融资活动（所用）所得现金净额 -1,366 -811 5,230 -3,053 -3,645

少数股东损益 -3 -6 -261 -476 -575 现金及现金等价物变动 838 4,832 1,533 5,705 7,217

归母净利润 4,587 4,344 5,401 7,118 8,598 于年初的现金及现金等价物 4,538 5,376 10,208 11,741 17,445

归母净利率 13.7% 12.3% 13.4% 16.4% 18.3% 现金及现金等价物汇兑差额 -41 -145 -16 0 0

同比 119.1% -5.3% 24.3% 31.8% 20.8% 于年末的现金及现金等价物 5,376 10,208 11,741 17,445 24,662

核心归母净利润 3,583         4,520         5,551         7,118         8,598         

核心归母净利率 10.7% 12.8% 13.8% 16.4% 18.3%

同比 34.9% 26.2% 22.8% 28.2% 20.8%

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金及等价物 5,376 10,208 11,741 17,445 24,662 每股数据 (人民币)

已抵押银行存款 2 3 35 35 35 摊薄每股收益 1.10 1.39 1.66 2.19 2.65

应收票据及应收账款 3,436 2,612 1,100 1,747 1,841 每股销售额 10.29 10.87 12.38 13.41 14.47

存货 6,458 7,402 8,833 11,215 11,618 每股股息 0.57 0.54 0.67 0.88 1.06

其他流动资金 625 653 592 592 592

流动资产合计 15,897 20,878 22,301 31,034 38,748 同比变动

收入 6.2% 5.6% 13.9% 8.3% 7.9%

物业、机器及设备 13,717 14,050 15,286 14,577 13,720 经营溢利 8.3% 3.7% 26.3% 12.4% 12.4%

使用权资产 3,379 3,156 3,228 3,228 3,228 归母净利润 119.1% -5.3% 24.3% 31.8% 20.8%

无形资产 255 203 9,355 9,355 9,355

商誉 9,250 9,385 16,742 16,742 16,742 费用与利润率

递延所得税资产 3,368 3,266 3,281 3,281 3,281 毛利率 39.2% 38.5% 42.7% 44.3% 46.1%

其他 5,187 6,375 6,412 6,412 6,412 经营利润率 13.9% 15.5% 18.3% 21.6% 23.8%

非流动资产合计 35,156 36,435 54,303 53,594 52,738 归母净利率 13.7% 12.3% 13.4% 16.4% 18.3%

短期借款 0 512 1,688 1,688 1,688 回报率

应付票据及应付账款 21,007 23,002 24,605 27,883 29,007 平均股本回报率 15.7% 17.6% 19.4% 22.0% 23.2%

租赁负债 71 53 62 62 62 平均资产回报率 7.6% 8.3% 8.3% 8.8% 9.8%

应交税费 92 100 412 412 412

其他 0 0 0 0 0 资产效率

流动负债合计 21,170 23,667 26,767 30,045 31,169 应收账款周转天数 31.8 31.3 10.0 10.0 10.0

库存周转天数 112.1 116.6 140.0 140.0 140.0

长期借款 0 588 6,996 6,996 6,996 应付账款周转天数 362.4 370.1 390.0 390.0 390.0

租赁负债 60 59 59 59 59

递延所得税负债 1,955 1,850 4,442 4,442 4,442 财务杠杆

其他 3,379 4,072 4,062 4,062 4,062 流动比率 (x) 0.8 0.9 0.8 1.0 1.2

非流动负债合计 5,394 6,569 15,559 15,559 15,559 速动比率 (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

现金比率 (x) 0.3 0.4 0.4 0.6 0.8

股本 14,090 14,090 14,090 14,090 14,090 负债/ 权益 1.1 1.1 1.2 1.2 1.0

储备 10,342 12,949 16,190 20,461 25,619

非控制性权益 57 38 3,999 4,475 5,050 估值

权益 24,489 27,077 34,279 39,025 44,759 市盈率 (x) 36.7 29.1 24.3 18.4 15.3

企业价值 / EBITDA (x) 21.4 17.8 14.9 11.5 9.3

股息率 1.4% 1.3% 1.6% 2.2% 2.6%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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 估值及目标价 

公司白酒业务尚处孵化阶段，短期对公司的利润贡献相对有限，但在华润

“白+啤”的协同策略下，长期前景可观。 

 

我们用分类加总估值法（SOTP）对华润啤酒进行估值。我们以 16 倍 2024E 

EV/EBITDA 来计算啤酒业务的估值，以 18 倍 2024E P/E 来计算白酒业务的

估值，最终得到目标价 56.9 港元。我们维持华润啤酒（291.HK）“买入”

评级。 

  

图表 2：华润啤酒公司啤酒业务 2022-2023 年上下半年财务表现及预测 
 

百万人民币 1H22 1H23 YoY 2H22 2H23E YoY 2022A 2023E YoY 

营业收入 21,013  22,894  9.0% 14,250  14,644  2.8% 35,263  37,538  6.5% 

销量（万吨） 630  657  4.4% 480  474  -1.2% 1,110  1,131  2.0% 

-次高端销量 114  144  26.4% 96  114  19.2% 210  259  23.1% 

平均销售价格(元/吨) 3,338  3,484  4.4% 2,968  3,089  4.1% 3,178  3,318  4.4% 

营业成本 -12,135  -12,543  3.4% -9,567  -9,567  0.0% -21,702  -22,110  1.9% 

毛利润 8,878  10,351  16.6% 4,683  5,077  8.4% 13,561  15,428  13.8% 

毛利率 42.3% 45.2%  32.9% 34.7%  38.5% 41.1%  

                    

核心经营利润 5,169 6,296 21.8% 293 274 -6.4% 5,462 6,570 20.3% 

核心经营利润率 24.6% 27.5%  2.1% 1.9%  15.5% 17.5%  
 

注：E=浦银国际预测 

资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 3：华润啤酒：啤酒业务及白酒业务三年计划 
 

啤酒业务 白酒业务 

次高端以上销量达到 350 万吨 收入达到 100 亿元 

高端以上销量达到 250 万吨 利润达到 20 亿-30 亿元 

喜力及纯生销量各达到 100 万吨 
2023 年完成品牌重塑、组织架构调整 

（在管理、人才、营销、渠道方面协同） 

做到次高端以上行业第一 建立大客户平台 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 6：SPDBI 目标价：华润啤酒（291.HK） 

 

 

注：截至 2023 年 8 月 18 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 4：华润啤酒估值方式及目标价 
  

估值方法 估值（百万人民币） 目标价（港元） 

啤酒 16 倍 2024 年 EV/EBITDA        162,112            54.3  

白酒 18 倍 2024 年 P/E            7,847              2.6  

总和 SOTP        169,959            56.9  
 

资料来源：浦银国际 

图表 5：SPDBI 财务预测变化：华润啤酒（291.HK） 
 

（百万人民币） 2023E 2024E 2025E 

营业收入    

旧预测 41,697 44,946 48,289 

新预测 40,160 43,501 46,932 

变动 -3.7% -3.2% -2.8% 

    

净利润 

   

旧预测 5,523 6,868 8,186 

新预测 5,551 7,118 8,598 

变动 0.5% 3.6% 5.0% 
 

注：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 消费行业覆盖公司 
 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 39.1 买入 52.8 2023 年 8 月 11 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 79.2 买入 95.0 2023 年 7 月 7 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 买入 0.8 2023 年 8 月 14 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.7 买入 8.4 2023 年 7 月 3 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 4.6 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 54.4 买入 77.2 2023 年 8 月 1 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 416.6 买入 601.8 2023 年 8 月 1 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 21.7 持有 24.9 2023 年 7 月 31 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 12.6 买入 21.1 2023 年 7 月 31 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 13.5 买入 18.8 2023 年 7 月 31 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 46.0 买入 56.9 2023 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 92.3 买入 115.9 2023 年 8 月 17 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 17.1 持有 19.9 2023 年 8 月 3 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 66.2 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 94.3 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 10.6 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 27.0 买入 35.4 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 25.3 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.6 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.4 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.4 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 20.6 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.5 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.8 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 8 月 18 日收盘价。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 8：华润啤酒（291.HK）市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：华润啤酒（291.HK）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：71.2 港元 

概率：25% 

 目标价：45.5 港元 
概率：20% 

 次高端产品 2024 年销量增长超 30%； 

 公司 2024 年毛利率水平同比提升 200bps； 

 2024 年公司经营利润率提升至 22%； 

  次高端产品 2024 年销量增长低于 20%； 

 公司 2024 年毛利率水平同比提升 100bps； 

 2024 年公司经营利润率同比持平。 

 

资料来源：浦银国际 
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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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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

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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