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产品结构持续优化，“啤、白”双赋能模式迈入新征程 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

2022 年业绩继续稳健增长：华润啤酒 2022 年收入同比增长 5.6%至约

352.6 亿元。同期，整体毛利率受到原材料等成本大幅上升的影响由

2021年约 39.2%下降至 38.5%。利润同比下降约 5.6%至 43.5亿元。经调

整后股东应占利润(不计一次性项目)则同比上升约 26%至约 45.2 亿元。 

产品结构持续优化，高端化成效显著：华润啤酒 2022 年销量以及销售

单价分别同比增长 0.4%和 5.2%至 1,109.6 万千升和 3,178 元/千升。其

中，公司下半年在疫情扰动下仍实现量价齐升，分别由 2021 下半年约

471.9万千升和 2,914元/千升增长约 1.7%和 1.9%至 480.1万千升和 2,968

元/千升。此外，公司产品结构持续优化，去年次高档及以上啤酒销量

由 2021 年约 186.6 万千升增长约 12.6%至约 210.2 万千升。次高档及以

上啤酒销量占总销量比率也因此由 2021 年约 16.9%进一步上升至

18.9%。随着公司未来持续推进“决战高端”战略落地，高端化将继续

加速，预期将有利于其啤酒业务盈利能力进一步提升。 

降本增效持续推进，运营效率不断提升：华润啤酒 2022 年持续优化产

能以及降本增效，销售费用和行政费用占收入比率分别由 2021 年约

20.2%和 10.8%下降至约 19.1%和 9.4%。此外，公司去年经调整后息税

前利润延续增长态势，由 2021年约 46.5亿元增长约 17.4%至 54.6亿元。

同期相关息税前利润率则上升至 15.5%。 

“啤、白”双赋能模式迈入新征程：继今年 1月份完成金沙酒业 55.19%

股权收购后，华润啤酒对其组织架构做出重大调整，并成立了啤酒和白

酒两大事业部。此后，白酒业务将由华润酒业控股实施专业化管理，啤

酒业务则由华润雪花进行专业化运营。公司也为华润酒业制定了三年发

展规划，将通过“啤白”双赋能模式，即保持白酒业务发展独立性，同

时也在人才队伍、品牌、渠道网络等建设以及精益管理方面给予华润酒

业支持，提高其销售网点的市场覆盖率和渠道经营效益，加速全国化扩

张。随着公司核心白酒资产金沙酒业未来业绩将在其助力下实现较快增

长，华润啤酒也有望受益于金沙酒业实现财务并表后增厚盈利。 

盈利预测与投资建议：我们对华润啤酒(291.HK)未来财务数据的相关假

设做出了修正，预期公司于 2023 至 2025 财年的利润分别约为 49.6 亿

元、72.9亿元及 90.7亿元，同比上升约 13.9%、47.0%及 24.5%。根据现

金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至75.2港元，对应2023

财年、2024财年和2025财年之预测市盈率分别约48.0倍、43.2倍和29.4

倍。基于目标价较 3 月 30 日收市价 64.35 港元有约 16.8%的上涨空间，

因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期： 2023-03-31 

业绩点评 
 

 

投资评级： 

                   买入 

 
基本数据 

所属板块 食品饮料 
最新价 64.35港元  
市值 2,087.6亿港元  
52周区间 35.9-64.95港元  
3个月日均成交量 7.33百万股  
主要股东持股比率 51.67%  
数据来源：Bloomberg、WIND、HKEX 
注：截止 2023年 3月 30日 
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1. 产品结构持续优化，高端化成效显著 

1.1 下半年在疫情扰动下仍实现量价齐升 

2022 年，华润啤酒销量以及销售单价分别同比增长 0.4%以及 5.2%至

1,109.6万千升以及 3,178元/千升。在疫情扰动下，公司下半年仍实现量价

齐升，分别由 2021 下半年约 471.9 万千升和 2,914 元/千升增长约 1.7%和

1.9%至 480.1 万千升和 2,968 元/千升。 

 

 

1.2 产品结构持续优化，高端化成效显著 

2022 年，华润啤酒产品结构持续优化，高端化成效显著。公司同期

次高档及以上啤酒销量由 2021 年约 186.6 万千升增长约 12.6%至约 210.2

万千升。次高档及以上啤酒销量占总销量比率也因此由 2021年约 16.9%进

一步上升至 18.9%。随着公司未来持续推进“决战高端”战略落地，高端

化将继续加速，预期将有利于其啤酒业务盈利能力进一步提升。 

 

图表 2：华润啤酒近年次高档及以上啤酒销量和占比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

131.3 146.0
186.6

210.2

11.5%
13.2%

16.9%

18.9%

2019 2020 2021 2022

次高档及以上啤酒销量(万千升) 次高档及以上啤酒销量占总销量比

图表 1：华润啤酒近年啤酒销量以及销售单价表现 

华润啤酒销量(万千升)表现 

 

华润啤酒销售单价(元人民币/千升)表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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1.3 原材料以及包装物料成本上升导致毛利率承压 

华润啤酒 2022 年收入同比增长约 5.6%至约 352.6 亿元，其中下半年

收入在量价齐升的驱动下同比增长约 3.6%，优于 2021 年同期约-2%。 

此外，公司去年毛利率则受到原材料及包装物料成本大幅上升的影响

由 2021 年约 39.2%下降至 38.5%。其中，公司下半年毛利率承压较为明显，

由 2021 年同期约 34.7%进一步下降至 32.9%。 

 

 

2. 降本增效持续推进，运营效率不断提升 

2.1降本增效持续推进，经营费用占收入比率有所下降 

华润啤酒 2022 年持续优化产能以及降本增效，期内再关闭 2 个低效

酒厂，导致厂房总数以及总雇员人数分别由 2021 年的 65 个和约 25,000 人

进一步下降至 63个和约 24,000人。此外，去年总产能则提升至约 1,841万

千升，产能利用率约达 60.3%。 

 

图表 3：华润啤酒近年收入和毛利率表现 

华润啤酒收入(百万元人民币)表现 

 

华润啤酒毛利率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 4：华润啤酒工厂总数量、产能、产能利用率以及雇员人数表现 

 华润啤酒工厂总数量、产能以及产能利用率表现 

 

华润啤酒雇员人数(人) 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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华润啤酒去年两项主要经营费用包括销售费用和行政费用分别约为

67.5 亿元和 33.2 亿元，相关费用占收入比率则分别由 2021 年约 20.2%和

10.8%下降至约 19.1%和 9.4%。 

 

 

2.2经调整后息税前利润率持续改善 

华润啤酒 2022 年经调整后息税前利润(不计一次性项目)延续增长态势，

由 2021 年约 46.5 亿元增长约 17.4%至约 54.6 亿元。同期，相关息税前利

润率则由 2021 年约 13.9%上升至 15.5%。 

其中，相关息税前利润率去年下半年在疫情扰动下仍由 2021 下半年

约 1.8%上升至 2.1%。 

 

 

图表 5：华润啤酒销售费用、行政费用以及相关费用占收入比率表现 

华润啤酒销售费用以及相关费用占收入比率表现 

 

华润啤酒行政费用以及相关费用占收入比率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 6：华润啤酒近年经调整后息税前利润(不计一次性项目)和相关利润率表现 

华润啤酒经调整后息税前利润和相关利润率表现 

 
注： 2022 年全年一次性项目包括(i)一次性员工确认补偿及安置费用和关厂相关的固定资产

减值亏损合共 235 百万元 (2021 年：387 百万元)和 (ii)没有录得出让土地权益所得溢利(2021

年 ：1, 726 百万元) 

华润啤酒经调整后息税前利润率上、下半年之表现 

 
注： 2022 年全年一次性项目包括(i)一次性员工确认补偿及安置费用和关厂相关的固定

资产减值亏损合共 235 百万元 (2021年：387百万元)和 (ii)没有录得出让土地权益所得溢

利(2021 年 ：1, 726 百万元) 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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3. “啤、白”双赋能模式迈入新征程 

继今年 1月份完成金沙酒业 55.19%股权收购后，华润啤酒对其组织架

构做出重大调整，并成立了啤酒和白酒两大事业部。此后，白酒业务将由

华润酒业控股实施专业化管理，啤酒业务则由华润雪花进行专业化运营。 

 

 

公司已为华润酒业制定了三年发展规划，将通过“啤白”双赋能模

式，即保持白酒业务发展独立性，同时也在人才队伍、品牌、渠道网络等

建设以及精益管理方面给予华润酒业支持，提高其销售网点的市场覆盖率

和渠道经营效益，加速全国化扩张。此外，公司也通过“白白”共成长模

式增强战略协同。随着公司核心白酒资产金沙酒业未来业绩将在其助力下

实现较快增长，华润啤酒也有望受益于金沙酒业实现财务并表后增厚盈利。 

 

图表 8：华润啤酒“白白”共成长模式展示图 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 7：华润啤酒“啤白”双赋能模式以及白酒业务未来三年发展规划简介图 

华润啤酒之“啤白”双赋能模式简介图 

 

华润啤酒对酒业未来三年发展规划简介图 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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4.盈利预测与投资建议 

华润啤酒现金流折现估值财务模型： 

财务模型构架简介：我们利用现金流折现估值财务模型为华润啤酒进

行估值，并将财务模型预测分为三个阶段，分别是第一阶段(2023-2025

年)：高速增长期；第二阶段(2026-2030 年)：中等增长期；以及第三阶段

(2030 年以后)：平稳增长期。 

第一阶段(2023-2025年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 啤酒销量：受益于中国内地疫情过后的餐饮消费场景复苏，预

期公司 2023 年销量将由 2022 年约 1,110 万千升增长约 4.6%至 1,160 万千

升，而随后将增长至 2025年约 1,244万千升。其中，公司中档及普档啤酒

销量将由 2022 年约 899 万千升逐步下降至 2025 年约 853 万千升。此外，

公司将持续落实“3+3+3”高端化战略，并加大喜力等国际品牌的投入，预

期公司次高档及以上啤酒销量持续提升，由 2022 年约 210 万千升增长至

2025 年约 391 万千升，销量占比也由约 18.9%上升至约 31.4%。 

（2） 收入：受益于公司啤酒高端化持续加速，啤酒业务未来收入将

保持高单位数增长。2023年 1月，公司完成对金沙酒业的股权收购，其业

绩将在上半年内实现并表。公司对酒业板块制定了三年发展规划，多维度

驱动旗下各白酒品牌共同成长，叠加金沙酒业新增产能将持续释放，预期

金沙酒业未来销量以及业绩将维持较快增长，为公司未来业绩带来正面作

用。预期公司收入 2023-2025 年期间年复合增长率将达约 14.9%。 

 

图表 9：华润啤酒主要指标表现和预测 

 
*注：白酒业务收入是假设华润啤酒已收购的金沙酒业将于 2023 上半年实现并表之收入表现 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

啤酒业务 2022A 2023E 2024E 2025E

啤酒销量 (万千升) 1,110 1,160 1,199 1,244

中档及普档 899 897 875 853

次高档及以上 210 263 323 391

次高档及以上占比 18.9% 22.6% 27.0% 31.4%

每升销售单价 (元人民币) 3.18 3.34 3.52 3.73

收入表现(百万元人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 35,263 41,195 47,799 54,411

同比增长 5.6% 16.8% 16.0% 13.8%

啤酒业务收入 35,263 38,716 42,238 46,382

同比增长 5.6% 9.8% 9.1% 9.8%

白酒业务收入 * - 3,306 5,561 8,029

毛利率表现 2022A 2023E 2024E 2025E

整体毛利率 38.5% 39.6% 43.2% 45.0%

啤酒业务毛利率 38.5% 39.3% 40.9% 42.1%

白酒业务毛利率 - 60.0% 61.0% 62.2%

利润表现(百万元人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E

总利润 4,350 4,955 7,286 9,070

同比增长 -5.2% 13.9% 47.0% 24.5%

利润率 12.3% 12.0% 15.2% 16.7%
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（3）毛利率：受益于啤酒产品结构持续升级、包材成本压力趋缓，

以及较高毛利率的金沙酒业实现并表，预期公司 2023 年整体毛利率将由

2022 年约 38.5%上升至 39.6%，随后在 2024 年至 2025 年则分别上升至约

43.2%以及 45.0%。 

（4）利润率：预期 2023 年利润率受到税率回升至 25%的影响而由

2022 年约 12.3%略微下降至约 12.0%。随后，利润率将受益于毛利率改善

而在 2024 年和 2025 年分别上升至约 15.2%和 16.7%。 

第二阶段(2026-2030年)自由现金流增长率：基于白酒业务持续增长和

啤酒高端销售占比持续提升至接近发达国家水平，预期华润啤酒自由现金

流在期间年复合增长率将达约 6%。 

第三阶段(2030年后)自由现金流增长率：公司在 2030年后将处于长期

业务增长期，每年自由现金流将以约 3%增长，接近已发达国家的长期经

济增长率。 

其他重要数据：(i)公司融资结构不会出现明显改变；(ii)无风险利率：

约 2.9%；(iii)WACC：约 7.8%。 

 

结论： 

我们对华润啤酒(291.HK)未来财务数据的相关假设做出了修正，预期

公司于 2023 至 2025 财年的利润分别约为 49.6 亿元、72.9 亿元及 90.7 亿

元，同比上升约 13.9%、47.0%及 24.5%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 75.2港元，

对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约 48.0 倍、43.2

倍和 29.4 倍。基于目标价较 3 月 30 日收市价 64.35 港元有约 16.8%的上涨

空间，因而维持公司“买入”评级。 

 

图表 10：同业比较 

 
注：市场数据是 2023 年 3 月 30 日收市价。 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

 

5.投资风险 

（1） 业务经营表现不及预期； 

（2） 其他系统风险等。 

 

 

总市值

 (亿港元/

人民币)

市盈率

PE(TTM)

(倍)

市销率

PS(TTM)

(倍)

3年平均

PE(TTM)

(倍)

3年平均

PS(TTM)

(倍)

收入同比

增长率
(%)

毛利率

(%)

经营利润率

(%)

利润率

(%)

华润啤酒(0291.HK) 2,087.6 42.9 5.1 65.6 4.6 5.9 38.5 12.8 11.9

百威亚太(1876.HK) 3,264.5 45.9 6.4 54.5 6.2 -4.8 50.0 17.5 14.6

青岛啤酒股份(0168.HK) 1,528.2 28.2 3.2 32.1 3.0 8.4 36.8 13.1 11.6

公司名称

估值表现 2022年业绩表现
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财务报表摘要
 

 
 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理和预测 
*2022 年现金流数据待公司公布后再作更新 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 33,387    35,263    41,195    47,799    54,411    非流动资产

同比变化% 6.2% 5.6% 16.8% 16.0% 13.8% 固定资产, 商誉及其他无形资产 26,601    26,794    36,022    37,012    38,020    

销售成本 (20,313)   (21,702)   (24,881)   (27,150)   (29,910)   其他非流动资产 8,555      9,641      14,545    17,259    20,097    

毛利 13,074    13,561    16,314    20,649    24,501    35,156    36,435    50,567    54,271    58,117    

毛利率 39.2% 38.5% 39.6% 43.2% 45.0% 流动资产

经销开支 (6,743)     (6,750)     (8,112)     (9,215)     (10,523)   存货 6,458      7,402      11,201    11,291    14,421    

行政开支 (3,619)     (3,320)     (3,727)     (4,114)     (4,566)     应收贸易款项及应收票据 3,436      2,612      4,498      4,771      6,033      

其他收入及其他收益－净额 3543 2183 2397 2615 2871 现金及等同现金项目 5,376      10,208    9,180      10,536    18,266    

经营利润 6,255      5,674      6,872      9,935      12,284    其他流动资产 627         656         721         1,059      1,318      

经营利润率 18.7% 16.1% 16.7% 20.8% 22.6% 15,897    20,878    25,601    27,657    40,037    

财务成本净额 (19)          (79)          (236)        (227)        (227)        总资产 51,053    57,313    76,168    81,928    98,155    

应占联营公司损益 (21)          (67)          (29)          6             35           

除税前利润 6,215      5,528      6,606      9,715      12,093    流动负债

所得税开支 (1,625)     (1,178)     (1,652)     (2,429)     (3,023)     应付贸易款项及应付票据 21,007    23,002    29,908    28,530    36,474    

利润 4,590      4,350      4,955      7,286      9,070      其他流动负债 163         665         665         665         665         

股东应占利润 4,587      4,344      4,485      6,496      7,921      21,170    23,667    30,573    29,195    37,139    

同比变化 119.1% -5.3% 3.3% 44.8% 21.9% 非流动负债

股东应占利润率 13.7% 12.3% 10.9% 13.6% 14.6% 长期借款 0 588 6,634      6,634      6,634      

非控制股东应占利润 3             6             470         790         1,148      其他非流动负债 5,394      5,981      7,436      9,419      11,117    

5,394      6,569      14,069    16,052    17,751    

股息 (1,836)     (1,739)     (1,983)     (2,917)     (3,631)     权益

派息比率 -40.0% -40.0% -40.0% -40.0% -40.0% 公司拥有人应占权益 24,432    27,039    30,825    35,195    40,634    

非控股权益 57           38           700         1,487      2,632      

权益总额 24,489    27,077    31,525    36,681    43,265    

负债及权益总额 51,053    57,313    76,168    81,928    98,155    

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2021A 2022A
*

2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

除税前溢利 6,215      / 6,606      9,715      12,093    盈利能力
折旧及摊销 1,641      / 1,506      1,548      1,587      毛利率 39.2% 38.5% 39.6% 43.2% 45.0%

其他 (1,490)     / 4,606      (3,262)     7,296      利润率 13.7% 12.3% 12.0% 15.2% 16.7%

营运资本变动前的经营现金流量 6,366      / 12,718    8,000      20,975     ROE 20.1% 16.9% 16.9% 21.4% 22.7%

营运资本变动 266         / (2,170)     1,741      (3,552)     

已付所得税 (1,637)     / (1,652)     (2,429)     (3,023)     营运表现
经营活动现金流 4,995      / 8,896      7,313      14,400    经销开支/收入 -20.2% -19.1% -19.7% -19.3% -19.3%

购买物业及设备 (1,471)     / (3,000)     (3,000)     (3,000)     行政开支/收入 -10.8% -9.4% -9.0% -8.6% -8.4%

其他投资活动现金流 (1,279)     / (12,136)   164         164         有效税率 -26.1% -21.3% -25.0% -25.0% -25.0%

投资活动现金流 (2,750)     / (15,136)   (2,836)     (2,836)     存货周转天数 112 117 136 151 157

银行融资所得净款 0 / 6,150 0 0 应收款项周转天数 32 31 31 35 36

已付股息 (1,281)     / (1,983)     (2,917)     (3,631)     应付款项周转天数 362 370 388 393 397

偿还银行及其他借贷 0 / 0 0 1 现金周转天数 -219 -222 -220 -206 -204

其他融资活动现金流 (85)          / (218)        (203)        (204)        

融资活动现金流 (1,366)     / 3,948      (3,120)     (3,834)     财务状况
现金及现金等物净值 879         / (2,292)     1,357      7,730      流动比率 75% 88% 84% 95% 108%

其他影响 (41)          / 0 0 0 速动比率 45% 57% 47% 56% 69%

期初现金现金及现金等物 4,538      / 11,472    9,180      10,536    总负债/总权益 108% 112% 142% 123% 127%

期末现金现金及现金等物 5,376      / 9,180      10,536    18,266    资产周转率 70% 65% 62% 60% 60%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀

请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司及其

联系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，

预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和 /或附属公司

或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此报告日期

当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之

材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当

大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获

得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，

财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据

此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。本档尚未经证监会审核。 

 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；  

b) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表述的

具体建议或观点相关系；  

c) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务权益或

持有相关股份。 
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