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➢ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业总

收入 140.39 亿元（yoy+7.01%），归母净利润 12.64 亿元（yoy+8.35%），扣非

归母净利润 12.34 亿元（yoy+8.00%）；23Q1 公司实现营业总收入 40.06 亿元

（yoy+4.52%），归母净利润 3.87 亿元（yoy+13.63%），扣非归母净利润 3.81

亿元（yoy+13.92%）。 

➢ 22 年量价齐升，盈利韧性较强。22Q2-Q4 公司主销区轮番受疫情影响，逆

境中公司量价齐升，分别同比+2.41%/4.20%（行业整体销量微增 1.1%）。分档

次看高档/主流/经济产品营收分别同比+5.67%/7.56%/+6.25%，高档营收占比

下滑主因乌苏、1664 现饮占比高受疫情冲击较大；重啤、乐堡维持良好增长，

且公司稳步推动子品牌内部结构升级（主流产品吨价同比+4.84%）。22H2 公司

采购合同仍锁定部分高价包材库存，且大城市计划和邮费上涨导致运费较高，全

年吨成本同比+4.83%，啤酒毛利率同比-0.29pct。费用端管控良好，盈利能力

彰显较好韧性，22 年公司税前利润率同比+1.08pct；归母净利率同比+0.11pct，

主要系税率回归常态（21 年因重组产生较大额税费冲抵）。 

➢ 场景逐步复苏，盈利保持提升。23Q1 高基数下 公司量 /价 分 别 同 比

+3.69%/0.51%（22Q1 分别增 11.7%/4.7%），吨价仅微增主要系 Q1 餐饮整体

弱恢复，而夜场复苏进度慢于餐饮，乌苏、1664 销量短期承压，导致高档产品

营收同比-3.4%；重庆、乐堡维持增势，中档产品营收同比+8.1%。Q1 吨成本同

比+5.7%，压力大于同业，我们预计主因大麦品种差异及包材成本拐点滞后，毛

利率同比-2.5pct。销售/管理费用率分别同比-0.8/-0.3pct，叠加税率同比-7.8pct

（获批西部大开发优惠），Q1 归母净利率同比+0.8pct。 

➢ 组织调整在途，期待逐步显效。22 年底公司针对乌苏疆外重点市场开展新

一轮组织架构调整，我们认为这涉及区域重新划分-人员及组织到位-价格体系梳

理-渠道架构完善-厂商协同，因此见效需要一定耐心和时间。目前调整正稳步推

进，且随着旺季到来我们预计一线销售团队将加快相关市场动作。CIB 操盘能力

更优，后续利于公司更好地在华东、华南啤酒高线消费市场中参与竞争。 

➢ 收入有望逐季改善，中长期动能充足。展望今年，现饮场景逐步恢复，云南、

新疆等地销量亦有望受益于旅游业复苏，同时基数压力回落（22Q2-Q4 销量分

别同比+1.8%/+1.3%/-11.4%），伴随组织调整逐步起效，我们预计收入端环比

提速。目前包材价格呈下行趋势，我们预计后续成本压力趋缓，全年吨成本增中

低单位数。中长期我们也继续看好扬帆 27 公司份额持续提升及高端化动能，1）

除乌苏外，1664、乐堡等品牌在全国化进程中亦有较大潜力；2）公司产品矩阵

完善且持续推新，渠道精细化管理后产品组合有望更好协同发展；3）积极推动

品牌内部结构持续升级。   
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➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司营收 156.88/175.63/195.39 亿

元 ， 分 别 同 比 增 长  11.7%/12.0%/11.3% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 

14.62/17.70/20.79 亿元，分别同比增长 15.7%/21.1%/17.4%；当前市值对应

PE 分别为 34/28/24x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：旺季天气、场景恢复不及预期；高端啤酒竞争加剧等   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14039 15688 17563 19539 

增长率（%） 7.0 11.7 12.0 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1264 1462 1770 2079 

增长率（%） 8.3 15.7 21.1 17.4 

每股收益（元） 2.61 3.02 3.66 4.30 

PE 39 34 28 24 

PB 24.2 20.1 16.4 13.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14039 15688 17563 19539  成长能力（%）     

营业成本 6952 7776 8435 9183  营业收入增长率 7.01 11.74 11.95 11.25 

营业税金及附加 921 1032 1156 1286  EBIT 增长率 10.45 14.84 21.42 17.67 

销售费用 2326 2594 2847 3126  净利润增长率 8.35 15.67 21.10 17.44 

管理费用 535 562 606 625  盈利能力（%）     

研发费用 111 126 141 156  毛利率 50.48 50.43 51.97 53.00 

EBIT 3175 3647 4428 5210  净利润率 9.00 9.32 10.08 10.64 

财务费用 -56 -39 -38 -37  总资产收益率 ROA 10.11 9.12 9.17 8.90 

资产减值损失 -81 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 61.45 59.18 58.48 57.17 

投资收益 68 60 60 60  偿债能力     

营业利润 3299 3700 4481 5263  流动比率 0.70 0.92 1.12 1.30 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.42 0.66 0.85 1.03 

利润总额 3299 3700 4481 5263  现金比率 0.41 0.64 0.83 1.01 

所得税 712 777 941 1105  资产负债率（%） 71.01 65.71 59.46 55.00 

净利润 2587 2923 3540 4158  经营效率     

归属于母公司净利润 1264 1462 1770 2079  应收账款周转天数 1.70 3.00 2.67 2.56 

EBITDA 3680 4178 4996 5783  存货周转天数 113.74 119.00 124.00 127.00 

      总资产周转率 1.17 1.10 0.99 0.92 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3398 6398 9080 12476  每股收益 2.61 3.02 3.66 4.30 

应收账款及票据 66 127 126 135  每股净资产 4.25 5.10 6.25 7.51 

预付款项 43 44 52 55  每股经营现金流 7.75 9.66 9.69 11.72 

存货 2166 2485 2815 3145  每股股利 2.60 2.51 3.04 3.56 

其他流动资产 131 127 108 137  估值分析     

流动资产合计 5804 9181 12183 15949  PE 39 34 28 24 

长期股权投资 297 357 417 477  PB 24.2 20.1 16.4 13.7 

固定资产 3681 3750 3922 4122  EV/EBITDA 12.60 10.38 8.14 6.45 

无形资产 685 704 735 770  股息收益率（%） 2.53 2.44 2.96 3.47 

非流动资产合计 6694 6854 7117 7412       

资产合计 12498 16036 19300 23361       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2498 2769 3073 3397  净利润 2587 2923 3540 4158 

其他流动负债 5814 7214 7847 8897  折旧和摊销 504 531 568 573 

流动负债合计 8311 9983 10921 12293  营运资金变动 327 1241 592 950 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3753 4677 4691 5671 

其他长期负债 563 554 554 554  资本开支 -901 -580 -733 -770 

非流动负债合计 563 554 554 554  投资 512 0 0 0 

负债合计 8875 10537 11475 12847  投资活动现金流 -388 -587 -733 -770 

股本 484 484 484 484  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1567 3029 4799 6877  债务募资 0 0 -26 0 

股东权益合计 3623 5498 7825 10514  筹资活动现金流 -2133 -1090 -1276 -1506 

负债和股东权益合计 12498 16036 19300 23361  现金净流量 1231 3000 2682 3395 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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