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啤酒高端化趋势加速，开启探索白酒业务的新篇章 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

上半年业绩表现亮眼：华润啤酒上半年收入同比增长 13.6%至约 238.7

亿元。期内，公司啤酒产品结构优化、成本压力边际缓解、以及较高毛

利率的金沙酒业业绩实现并表，促进其整体毛利率由 2022 上半年约

42.3%明显提升至 46.0%。利润同比上升约 23.5%至约 47.0 亿元。 

啤酒产品结构持续优化，高端化趋势加速：受益于国内消费复苏以及餐

饮等场景恢复，公司啤酒业务上半年实现量价齐升。期内，啤酒销量以

及销售单价均分别同比增长约 4.4%至 657.1 万千升以及 3,484 元/千升。

此外，啤酒产品结构也持续优化，次高档及以上啤酒销量由 2022 上半

年约 114.2万千升增长约 26.4%至约 144.4万千升。次高档及以上啤酒销

量占比也因此由 2022 上半年约 18.1%进一步上升至 22.0%。其中，公司

透过展开了“欧冠”赛事主题营销活动，并借助首款高档无醇啤酒“喜

力®0.0”新品上市官宣活动，带动“喜力”品牌的销量于期内录得近

60%增长。 

降本增效成果凸显，啤酒利润率不断提升：公司啤酒业务近年持续优化

产能以及降本增效，利润率不断提升。公司上半年经调整后息税前利润

延续增长态势，由 2022上半年约 51.6亿元增长约 22.0%至约 63.0亿元。

同期，相关息税前利润率则由 2022 上半年约 24.6%上升至 27.5%。 

开启探索白酒业务的新篇章：自完成金沙酒业股权转让的交割后，公司

积极推进金沙酒业的投后整合、赋能以及推进“啤白”融合策略落地。

以金沙酒业为主的白酒业务上半年收入及息税前盈利分别约为 9.77亿元

及 7,100 万元。若剔除因收购贵州金沙所产生的无形资产摊销的影响，

白酒业务实际息税前盈利则约达 3.95亿元。此外，白酒业务同期毛利率

以及经调整后息税前利润率分别约达 65.5%以及 40.4%，均高于啤酒业

务相关利润率。随着公司未来白酒业绩贡献持续增大，将有效提升公司

整体盈利水平。 

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 财年、2024 财年和 2025 财年的利润分

别约为 52.6 亿元、74.3 亿元和 91.9 亿元，同比上升约 20.6%、41.7%及

23.7%。根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 63.2

港元，对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约 42.8

倍、36.4 倍和 25.7 倍。基于目标价较 8 月 21 日收市价 45.05 港元有约

40.2%的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期： 2023-08-22 

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 45.05港元  
市值 1,461.5亿港元  
52周区间 35.9-65.6港元  
3个月日均成交量 5.13百万股  
主要股东持股比率 51.67%  
数据来源：Bloomberg、WIND、HKEX 
注：截止 2023 年 8 月 21 日 
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单位：亿元人民币 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 314.5 333.9 352.6 406.8 469.8 530.1

毛利 120.8 130.7 135.6 166.9 210.6 247.9

毛利率 38.4% 39.2% 38.5% 41.0% 44.8% 46.8%

利润 20.9 45.9 43.5 52.6 74.3 91.9

利润率 6.7% 13.7% 12.3% 12.9% 15.8% 17.3%
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1. 啤酒产品结构持续优化，高端化趋势加速 

1.1 上半年啤酒业务实现量价齐升 

受益于国内消费复苏以及餐饮等场景恢复，华润啤酒旗下啤酒业务上

半年实现量价齐升。期内，啤酒销量以及销售单价均分别同比增长约 4.4%

至 657.1 万千升以及 3,484 元/千升。 

 

 

1.2 高端化趋势加速，“喜力”品牌销量增长近 60% 

公司上半年啤酒产品结构持续优化，次高档及以上啤酒销量由 2022

上半年约 114.2万千升增长约 26.4%至约 144.4万千升。次高档及以上啤酒

销量占比也因此由 2022上半年约 18.1%进一步上升至 22.0%。 

其中，公司透过展开了“欧冠”赛事主题营销活动，并借助首款高档

无醇啤酒“喜力®0.0”新品上市官宣活动，带动“喜力”品牌的销量于期

内录得近 60%增长。  

 

图表 2：华润啤酒旗下啤酒业务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

114.2
144.4

11.5%
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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率

图表 1：华润啤酒旗下啤酒业务上半年度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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2. 降本增效成果凸显，啤酒利润率不断提升 

2.1受益于产品结构持续优化，啤酒业务毛利率明显改善 

华润啤酒旗下啤酒业务上半年收入在啤酒量价齐升的驱动下同比增长

约 9.0%至约 228.9 亿元。受益于产品结构持续优化，叠加同期成本压力边

际缓解，公司啤酒业务上半年毛利率由 2022上半年约 42.3%明显改善近三

个百分点至 45.2%。 

 

 

2.2降本增效持续推进，息税前利润率有所提升 

公司啤酒业务上半年持续优化产能以及降本增效，期内厂房总数维

持 63个，总产能则进一步提升至约 1,900万千升，产能利用率约达 69%。 

公司啤酒业务上半年经调整后息税前利润延续增长态势，由 2022 上

半年约 51.6亿元增长约 22.0%至约 63.0亿元。同期，相关息税前利润率则

由 2022 上半年约 24.6%上升至 27.5%。 

 

图表 3：华润啤酒旗下啤酒业务上半年度收入和毛利率表现 

啤酒业务收入以及同比表现 

 

啤酒业务毛利率表现 

 

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：华润啤酒旗下啤酒业务上半年度经调整后息税前利润以及相关利润率表现 

啤酒业务经调整后息税前利润以及同比表现 

 
注：2023 上半年经调整后息税前利润是指不計及特别项目包括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 94 百万元人民币 

啤酒业务经调整后息税前利润率表现 

 
注：2023 上半年经调整后息税前利润是指不計及特别项目包括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 94 百万元人民币 

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. 开启探索白酒业务的新篇章 

华润啤酒上半年开启探索白酒业务的新篇章。自完成金沙酒业股权转

让的交割后，公司积极推进金沙酒业的投后整合、赋能以及推进“啤白”

融合策略落地。其中，公司重点围绕白酒业务“去库存减压力、线上线下

价格恢复、提振渠道信心、建立销售秩序、抓机遇拓市场、销售组织重塑”

六个方面开展工作，逐步恢复渠道信心。 

 

 

公司以金沙酒业为主的白酒业务上半年收入及息税前盈利分别约为

9.77 亿 元及 7,100 万 元。若剔除因收购贵州金沙所产生的无形资产摊销的

影响，白酒业务实际息税前盈利则约达 3.95亿元。此外，白酒业务同期毛

利率以及经调整后息税前利润率分别约达 65.5%以及 40.4%，均高于啤酒

业务相关利润率。随着公司未来白酒业绩贡献持续增大，将有效提升公司

整体盈利水平。 

 

图表 5：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 

图表 6：华润啤酒整体、啤酒以及白酒业务毛利率以及经调整后息税前利润率表现对比图 

整体、啤酒以及白酒业务毛利率表现 

 

整体、啤酒及白酒业务经调整后息税前利润率表现 

 
注：2023 上半年啤酒业务经调整后息税前利润是指不计及特别项目包括一次性员工确

认补偿及安置费用和关厂相关的固定资产减值亏损合共 94 百万元；金沙酒业经调整后

息税前利润为 395 百万元，已剔除公司因收购金沙酒业所产生的无形资产摊销之影响 

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 4.3%至 1,158 万千

升，而随后将增长至 2025年约 1,238万千升。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 858 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 379 万千升，销量占比也由约 18.9%上升至约 30.6%。 

（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

绩已在 2023 上半年开始实现并表。此外，公司对白酒板块制定了三年发

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 2024-2025年销量以及业绩经过 2023年业务全面

重整后有望实现较快增长，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 14.2%。 

 

图表 7：华润啤酒主要指标表现和预测 

 
*注：白酒业务收入是指金沙酒业于 2023 上半年开始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 1,158 1,194 1,238

中档及普档 899 903 881 858

次高档及以上 210 255 313 379

次高档及以上占比 18.9% 22.0% 26.2% 30.6%

每升销售单价 (元人民币) 3.18 3.32 3.47 3.63

收入表现(百万元人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 35,263 40,675 46,978 53,007

同比增长 5.6% 15.3% 15.5% 12.8%

啤酒业务收入 35,263 38,386 41,417 44,978

同比增长 5.6% 8.9% 7.9% 8.6%

白酒业务收入 * - 3,052 5,561 8,029

毛利率表现 2022A 2023E 2024E 2025E

整体毛利率 38.5% 41.0% 44.8% 46.8%

啤酒业务毛利率 38.5% 40.7% 42.3% 43.5%

白酒业务毛利率 - 63.0% 64.0% 65.2%

利润表现(百万元人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E

总利润 4,350 5,247 7,432 9,191

同比增长 -5.2% 20.6% 41.7% 23.7%

利润率 12.3% 12.9% 15.8% 17.3%
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（3）毛利率：受益于啤酒产品结构持续升级、成本压力边际缓解，

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 41.0%，随后在 2024 年至 2025 年则分别上升至约

44.8%以及 46.8%。 

（4）利润率：预期 2023 年利润率将由 2022 年约 12.3%上升至约

12.9%。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 15.8%和 17.3%。 

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 2.5%；(iii)WACC：约 8.0%。 

 

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 财年、2024 财年和 2025 财年的利润分别约为 52.6 亿元、74.3

亿元和 91.9亿元，同比上升约 20.6%、41.7%及 23.7%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 63.2港元，

对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约 42.8 倍、36.4

倍和 25.7 倍。基于目标价较 8 月 21 日收市价 45.05 港元有约 40.2%的上涨

空间，因而维持公司“买入”评级。 

 

图表 8：同业比较 

 
注：市场数据是 2023 年 8 月 21 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) 1,461.5 26.0 3.4 57.6 4.7 5.9 38.5 12.8 11.9

百威亚太(1876.HK) 2,243.4 33.2 4.3 51.3 6.0 -4.8 50.0 17.5 14.6

青岛啤酒股份(0168.HK) 1,145.0 21.5 2.5 30.0 3.0 6.6 36.8 11.6 11.8

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 

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   40,675   46,978   53,007   非流动资产

同比变化% 6.2% 5.6% 15.3% 15.5% 12.8% 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) (23,983) (25,914) (28,222) 其他非流动资产 8,555     9,641     9,400     11,010   12,784   

毛利 13,074   13,561   16,692   21,065   24,785   35,156   36,435   45,422   48,023   50,804   

毛利率 39.2% 38.5% 41.0% 44.8% 46.8% 流动资产

经销开支 (6,743)   (6,750)   (7,857)   (9,054)   (10,247) 存货 6,458     7,402     10,046   10,702   13,009   

行政开支 (3,619)   (3,320)   (3,617)   (4,037)   (4,434)   应收贸易款项及应收票据 3,436     2,612     4,180     4,548     5,494     

其他收入及其他收益－净额 3543 2183 2020 2156 2341 现金及等同现金项目 5,376     10,208   16,835   19,819   27,690   

经营利润 6,255     5,674     7,237     10,130   12,446   其他流动资产 627        656        764        1,080     1,335     

经营利润率 18.7% 16.1% 17.8% 21.6% 23.5% 15,897   20,878   31,825   36,150   47,528   

财务成本净额 (19)        (79)        (236)      (227)      (227)      总资产 51,053   57,313   77,247   84,172   98,332   

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

除税前利润 6,215     5,528     6,995     9,909     12,255   流动负债

所得税开支 (1,625)   (1,178)   (1,749)   (2,477)   (3,064)   应付贸易款项及应付票据 21,007   23,002   27,949   27,703   33,507   

利润 4,590     4,350     5,247     7,432     9,191     其他流动负债 163        665        665        665        665        

股东应占利润 4,587     4,344     4,783     6,586     7,962     21,170   23,667   28,614   28,368   34,172   

同比变化 119.1% -5.3% 10.1% 37.7% 20.9% 非流动负债

股东应占利润率 13.7% 12.3% 11.8% 14.0% 15.0% 长期借款 0 588 6,634     6,634     6,634     

非控制股东应占利润 3            6            464        846        1,229     其他非流动负债 5,394     5,981     7,529     9,400     11,018   

5,394     6,569     14,162   16,034   17,652   

股息 (1,836)   (1,739)   (2,100)   (2,975)   (3,679)   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   30,185   34,642   40,154   

非控股权益 57          38          4,285     5,128     6,354     

权益总额 24,489   27,077   34,471   39,771   46,509   

负债及权益总额 51,053   57,313   77,247   84,172   98,332   

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     5,528     6,995     9,909     12,255   盈利能力

折旧及摊销 1,641     1,562     1,506     1,548     1,587     毛利率 39.2% 38.5% 41.0% 44.8% 46.8%

其他 (1,490)   (421)      3,610     (2,320)   5,293     利润率 13.7% 12.3% 12.9% 15.8% 17.3%

营运资本变动前的经营现金流量 6,366     6,669     12,111   9,137     19,135    ROE 20.1% 16.9% 17.0% 20.0% 21.3%

营运资本变动 266        2,120     (1,684)   1,270     (2,551)   

已付所得税 (1,637)   (1,943)   (1,749)   (2,477)   (3,064)   营运表现

经营活动现金流 4,995     6,846     8,678     7,930     13,520   经销开支/收入 -20.2% -19.1% -19.3% -19.3% -19.3%

购买物业及设备 (1,471)   (1,661)   (3,000)   (3,000)   (3,000)   行政开支/收入 -10.8% -9.4% -8.9% -8.6% -8.4%

其他投资活动现金流 (1,279)   603        (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)   (1,058)   (15,136) (2,836)   (2,836)   存货周转天数 112 117 133 146 153

银行融资所得净款 0 3,500     6,150 0 0 应收款项周转天数 32 31 30 34 35

已付股息 (1,281)   (1,739)   (2,100)   (2,975)   (3,679)   应付款项周转天数 362 370 388 392 396

偿还银行及其他借贷 0 (2,400)   0 0 1 现金周转天数 -219 -222 -224 -212 -208

其他融资活动现金流 (85)        (172)      (218)      (203)      (204)      

融资活动现金流 (1,366)   (811)      3,831     (3,178)   (3,882)   财务状况

现金及现金等物净值 879        4,977     (2,627)   1,915     6,802     流动比率 75% 88% 111% 127% 139%

其他影响 (41)        (145)      9254 1069 1069 速动比率 45% 57% 76% 90% 101%

期初现金现金及现金等物 4,538     5,376     10,208   16,835   19,819   总负债/总权益 108% 112% 124% 112% 111%

期末现金现金及现金等物 5,376     10,208   16,835   19,819   27,690   资产周转率 70% 65% 61% 58% 58%
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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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山证国际 

 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 

 


