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珠江啤酒（002461.SZ） 

销量高增开门红，纯生放量带动结构改善 

事件：公司发布 2023 年一季报。23Q1 公司实现营收 10.4 亿元，同比

+18.8%，归母/扣非归母净利润同比+22.2%/21.3%至 8679/7154 万元。 

23Q1销量高增，97纯生持续高增。23Q1公司啤酒销量同比+11.5%至 26.2

万千升，销量高增实现开门红，我们预计主要系广东区域餐饮等消费场景恢

复节奏较快，利好啤酒动销，同时公司纯生啤酒/97 纯生销量分别同比

+21.7%/53.5%至 14.0/5.8 万千升，纯生销量占比同比+4.5pct 至 53.6%，

公司不断强化自身在纯生啤酒品类上的优势，同时 97 纯生占纯生啤酒销量

比同比+8.5pct 至 41.0%，成为公司纯生啤酒中的核心单品，延续高增态势。 

成本压力趋缓，毛利率正向贡献盈利能力。23Q1 公司吨营收/吨成本分别同

比+6.5%/5.8%至 3954.6/2341.6 元/千升，带动公司毛利率同比+0.4pct 至

40.8%，毛销差同比+1.1pct 至 25.4%，尽管吨成本视角下依然面临成本上

涨压力，但吨营收涨幅超过吨成本贡献盈利能力，2022 年公司毛销差持续

回落，23Q1 重回正增长，随着高端化不断推进产品盈利能力有望持续提升。 

销售费用率利息收入减少扰动盈利能力提升。23Q1 公司销售/管理/财务费

用率分别同比-0.7/+0.6/+3.0pct 至 15.4%/8.4%/-3.5%，其中财务费用率

变化较为明显，主要系 23Q1 公司利息收入同比-31.3%至 4504 万元，带动

利息收入占营收比同比-3.2pct 至 4.4%，同时资产减值较同期减少 1945 万

元至 558 万元，变动值占营收 2.1%，带动公司归母/扣非归母净利率同比

+0.2/0.1pct 至 8.4%/6.9%。 

消费场景复苏，看好未来 97 纯生带来的利润贡献。尽管 2022 年外部环境

扰动与成本压力给公司造成了较大经营压力，但公司高端化趋势不减，23Q1

公司 97 纯生持续放量、延续高增趋势，全年维度看好现饮消费场景复苏带

来的啤酒动销增量，未来 97 纯生有望持续贡献公司盈利能力，同时若包材

等原材料成本进一步下行，公司有望进一步释放产品盈利能力。 

投资建议：维持此前盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现营业收入

54.1/57.6/60.4 亿元，分别同比+9.8%/6.4%/5.0%，实现归母净利润

7.0/8.6/9.3 亿元，分别同比+17.6%/21.8%/9.0%，当前股价对应 PE 为

30/24/22x，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格上涨超预期，行业竞争加剧，高端化进程不及预期等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,538 4,928 5,410 5,756 6,044 

增长率 yoy（%） 6.8 8.6 9.8 6.4 5.0 

归母净利润（百万元） 611 598 704 857 934 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.4 -2.1 17.6 21.8 9.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.27 0.32 0.39 0.42 

净资产收益率（%） 6.7 6.3 7.0 8.1 8.3 

P/E（倍） 33.9 34.6 29.4 24.2 22.2 

P/B（倍） 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价 
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总市值(百万元) 20,716.75 

总股本(百万股) 2,213.33 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8560 8910 10909 9235 12189  营业收入 4538 4928 5410 5756 6044 

现金 6786 6713 7678 4413 8546  营业成本 2498 2837 3116 3150 3292 

应收票据及应收账款 18 19 28 24 29  营业税金及附加 419 439 492 524 550 

其他应收款 4 5 175 16 185  营业费用 703 738 812 852 882 

预付账款 12 24 33 19 33  管理费用 355 340 368 386 399 

存货 1659 1803 0 1369 2  研发费用 148 166 179 187 193 

其他流动资产 80 346 2993 3393 3393  财务费用 -218 -226 -269 -245 -259 

非流动资产 4958 5037 5253 5324 5320  资产减值损失 -51 -16 -39 -30 -37 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 76 79 70 70 70 

固定资产 2842 2680 2978 3122 3185  公允价值变动收益 8 6 7 7 7 

无形资产 1392 1371 1348 1326 1304  投资净收益 6 2 2 2 2 

其他非流动资产 724 986 927 876 830  资产处臵收益 56 2 0 0 0 

资产总计 13518 13946 16162 14559 17509  营业利润 726 708 831 1011 1102 

流动负债 2650 3309 5070 2864 5137  营业外收入 6 2 2 2 2 

短期借款 894 992 992 992 992  营业外支出 2 4 3 2 2 

应付票据及应付账款 491 516 1317 536 1346  利润总额 730 706 830 1011 1102 

其他流动负债 1265 1801 2761 1336 2799  所得税 103 101 118 144 156 

非流动负债 1524 968 976 977 974  净利润 627 606 712 868 945 

长期借款 500 0 8 9 6  少数股东损益 16 7 9 11 11 

其他非流动负债 1024 968 968 968 968  归属母公司净利润 611 598 704 857 934 

负债合计 4174 4277 6046 3841 6111  EBITDA 916 874 950 1198 1306 

少数股东权益 62 52 60 71 82  EPS（元） 0.28 0.27 0.32 0.39 0.42 

股本 2213 2213 2213 2213 2213        

资本公积 4505 4505 4505 4505 4505  主要财务比率      

留存收益 2564 2897 3296 3781 4309  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9282 9618 10056 10647 11315  成长能力      

负债和股东权益 13518 13946 16162 14559 17509  营业收入(%) 6.8 8.6 9.8 6.4 5.0 

       营业利润(%) 2.7 -2.6 17.4 21.7 8.9 

       归属于母公司净利润(%) 7.4 -2.1 17.6 21.8 9.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.0 42.4 42.4 45.3 45.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.5 12.1 13.0 14.9 15.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 6.7 6.3 7.0 8.1 8.3 

经营活动现金流 605 592 1909 -2903 4442  ROIC(%) 4.7 4.2 5.0 6.2 6.4 

净利润 627 606 712 868 945  偿债能力      

折旧摊销 275 282 247 283 312  资产负债率(%) 30.9 30.7 37.4 26.4 34.9 

财务费用 -218 -226 -269 -245 -259  净负债比率(%) -47.0 -44.2 -56.7 -23.0 -58.0 

投资损失 -6 -2 -2 -2 -2  流动比率 3.2 2.7 2.2 3.2 2.4 

营运资金变动 -80 -120 1228 -3799 3453  速动比率 2.6 2.1 1.6 1.7 1.8 

其他经营现金流 7 51 -7 -7 -7  营运能力      

投资活动现金流 -268 -461 -455 -345 -299  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 253 428 217 71 -4  应收账款周转率 207.3 267.8 230.0 220.0 230.0 

长期投资 -167 -216 0 0 0  应付账款周转率 5.0 5.6 3.4 3.4 3.5 

其他投资现金流 -182 -249 -238 -274 -303  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -179 -227 -490 -18 -10  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.27 0.32 0.39 0.42 

短期借款 131 98 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.27 0.86 -1.31 2.01 

长期借款 0 -500 8 1 -3  每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.35 4.54 4.81 5.11 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 0 0 0 0  P/E 33.9 34.6 29.4 24.2 22.2 

其他筹资现金流 -310 176 -498 -19 -7  P/B 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 158 -96 965 -3266 4134  EV/EBITDA 17.8 18.5 15.5 15.1 10.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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