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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 42.70 

52 周股价波动（元） 21.10-44.96 

总股本/流通 A 股（百万股） 1050/717 

总市值/流通市值（百万元） 44842/30628 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《预调酒绝对龙头，产品渠道持续升级》
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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.7 4.4 14.2 

相对涨幅（%） 2.8 7.1 17.2 
资料来源：海通证券研究所 
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强爽势能强劲，盈利表现亮眼 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。 2022 年公司实现营业总收入 25.93 亿元，同比-0.04%，归母净利润

5.21 亿元，同比-21.7%。其中 Q4 单季公司实现营业总收入 9.48 亿元，同比

+39.5%，归母净利润 2.16 亿元，同比+110.1%。 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 公司实现营业总收入 7.60 亿元，同比

+41.1%，归母净利润 1.88 亿元，同比+104.7%。 

 业绩持续修复，强爽表现亮眼。分产品：22 年疫情影响公司业绩承压，预调

鸡尾酒（含气泡水）收入同比-1.2%，22Q4 起收入持续修复，22Q4/23Q1

公司营收分别同比+39.5%/+41.1%。公司强化线上品牌营销与线下场景化推

广，着力提升大单品渠道渗透与终端覆盖率，其中强爽系列采取话题、联名

营销与热播剧植入等方式，销量实现强劲增长。22 年食用香精业务收入同比

+2.3%。分地区：华北/华南地区收入增长稳健，22 年同比+26.6%/9.6%，华

东/华西地区收入同比-10.3%/-9.2%，我们认为或与疫情影响有关。分渠道：

22 年线下/数字零售/即饮渠道收入分别同比+6.6%/-16.8%/-33.1%。公司持续

推进市场开拓与渠道下沉，22 年经销商净增长 305 个至 2193 个（华北/华东

/华南/华西分别净增长 146/34/84/41 个）。 

 毛利率逐季改善，现金流高速增长。22 年毛利率同比-1.65pct 至 63.8%，我

们认为或与原材料成本承压、疫情下资产折旧摊销率较高有关（22 年总折旧

摊销率同比+2.08pct）。目前毛利率持续改善，22Q4/23Q1 毛利率分别同比

+4.67pct/+2.94pct 。 23Q1 销 售 回 款 / 经 营 性 净 现 金 流 分 别 同 比

+40.5%/+773.5%至 9.31/0.62 亿元，合同负债维持高位，23Q1 净增长 0.04

亿元至 2.22 亿元（同比+401.9%）。 

 归母净利率显著提升，投资扩产保障长期发展。22 年归母净利率同比-5.57pct

至 20.1%，主因：1）毛利率下滑（同比-1.65pct），2）期间费用率提升（同

比+5.00pct），其中销售费用率同比+2.27pct 至 24.1%，主因广告/产品费用

率 同 比 +1.00pct/+0.81pct ， 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

+1.40pct/+0.50pct/+0.83pct 至 6.7%/3.3%/0.04%。23Q1 归母净利率显著提

升，同比+7.68pct 至 24.7%，主要受益于毛利率上行（同比+2.94pct）与期

间费用率改善（同比-7.26pct）。公司拟投资 6 亿元建设天津、广东、上海生

产基地扩张项目，有助于保障长期发展。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2023-25 年公司 EPS 分别为 0.76 元/股、1.00

元/股和 1.29 元/股，给予公司 2023 年 50-60 倍 PE，对应合理价值区间为

38.14-45.77 元，对应 PB 为 8.77-10.53 倍，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。新品推广、渠道扩张不及预期，行业竞争加剧，食品安全问题。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2594 2593 3400 4384 5588 

(+/-)YoY(%) 34.7% 0.0% 31.1% 28.9% 27.5% 

净利润（百万元） 666 521 801 1048 1358 

(+/-)YoY(%) 24.4% -21.7% 53.7% 30.8% 29.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.50 0.76 1.00 1.29 

毛利率(%) 65.4% 63.8% 65.3% 65.8% 66.3% 

净资产收益率(%) 17.6% 13.8% 17.5% 18.7% 19.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 收盘价（元） 
总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） PEG（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600600.SH 青岛啤酒 112.15 1529.99  2.73 3.25 3.83 41.23 34.46 29.31 6.00 5.35 4.74 2.25 1.75 1.67 

600132.SH 重庆啤酒 102.65 496.80  2.61 3.22 3.84 39.32 31.84 26.70 24.16 16.28 12.14 5.84 1.36 1.39 

000729.SZ 燕京啤酒 12.73 358.80  0.13 0.21 0.30 101.85 61.17 42.98 2.67 2.60 2.49 1.56 0.92 1.01 

002461.SZ 珠江啤酒 9.28 205.40  0.27 0.32 0.38 34.33 28.58 24.73 2.14 2.04 1.94 -14.01 1.42 1.59 

0291.HK 华润啤酒 50.33 1632.66  1.34 1.67 2.03 38.13 30.11 24.80 6.13 5.45 4.77 0.31 1.21 1.16 

1876.HK 百威亚太 19.51 2583.13  0.48 0.60 0.70 41.21 32.78 28.33 3.50 3.28 3.08 0.54 1.31 1.81 

均值 1.26 1.55 1.84 49.34 36.49 29.48 7.43 5.83 4.86 -0.59 1.33 1.44 
 

 

注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，估值为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2593 3400 4384 5588 

每股收益 0.50 0.76 1.00 1.29  营业成本 939 1179 1498 1882 

每股净资产 3.58 4.35 5.35 6.64  毛利率% 63.8% 65.3% 65.8% 66.3% 

每股经营现金流 0.86 1.06 1.32 1.66  营业税金及附加 162 213 274 350 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 

价值评估（倍）      营业费用 626 749 960 1217 

P/E 86.02 55.98 42.79 33.02  营业费用率% 24.1% 22.0% 21.9% 21.8% 

P/B 11.91 9.82 7.99 6.43  管理费用 173 217 277 352 

P/S 17.29 13.19 10.23 8.02  管理费用率% 6.7% 6.4% 6.3% 6.3% 

EV/EBITDA 46.94 36.96 28.32 21.64  EBIT 652 982 1284 1661 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 -19 -25 -36 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.6% -0.6% -0.6% 

毛利率 63.8% 65.3% 65.8% 66.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 20.1% 23.6% 23.9% 24.3%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 13.8% 17.5% 18.7% 19.5%  营业利润 651 1000 1309 1696 

资产回报率 8.1% 11.3% 12.3% 13.2%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 10.0% 14.1% 15.5% 16.7%  利润总额 651 1000 1309 1696 

盈利增长（%）      EBITDA 813 1163 1480 1872 

营业收入增长率 0.0% 31.1% 28.9% 27.5%  所得税 130 200 262 339 

EBIT 增长率 -20.2% 50.6% 30.8% 29.3%  有效所得税率% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -21.7% 53.7% 30.8% 29.6%  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 521 801 1048 1358 

资产负债率 41.7% 35.6% 34.0% 32.4%       

流动比率 1.95 2.50 2.71 2.94       

速动比率 1.60 2.03 2.23 2.44  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.50 1.88 2.08 2.29  货币资金 2532 2861 3922 5330 

经营效率指标      应收账款及应收票据 127 167 215 274 

应收账款周转天数 17.87 17.87 17.87 17.87  存货 535 672 854 1073 

存货周转天数 208.03 208.03 208.03 208.03  其它流动资产 87 109 136 170 

总资产周转率 0.40 0.48 0.52 0.54  流动资产合计 3282 3808 5127 6846 

固定资产周转率 1.19 1.53 1.92 2.38  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2172 2224 2286 2348 

      在建工程 328 395 437 464 

      无形资产 404 396 387 379 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3177 3287 3383 3463 

净利润 521 801 1048 1358  资产总计 6458 7095 8509 10309 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  短期借款 444 0 0 0 

非现金支出 161 181 195 211  应付票据及应付账款 487 612 778 977 

非经营收益 24 48 39 39  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 198 83 109 132  其它流动负债 754 910 1111 1355 

经营活动现金流 903 1112 1391 1739  流动负债合计 1685 1522 1889 2332 

资产 -624 -291 -291 -291  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1007 1007 1007 1007 

其他 -11 0 0 0  非流动负债合计 1007 1007 1007 1007 

投资活动现金流 -635 -291 -291 -291  负债总计 2692 2528 2895 3338 

债权募资 450 -444 0 0  实收资本 1050 1050 1050 1050 

股权募资 71 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3764 4565 5613 6971 

其他 -596 -48 -39 -39  少数股东权益 2 2 1 0 

融资活动现金流 -75 -492 -39 -39  负债和所有者权益合计 6458 7095 8509 10309 

现金净流量 196 329 1061 1408       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 颜慧菁 食品饮料行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 天润乳业,贵州茅台,洋河股份,山西汾酒,盐津铺子,千禾味业,味知香,千味央厨,东鹏饮料,佳禾食品,紫燕食品,光明

乳业,妙可蓝多,农夫山泉,周黑鸭,李子园,汤臣倍健,安琪酵母,中炬高新,伊利股份,酒鬼酒,康师傅控股,中国旺旺,新

乳业,立高食品,海天味业,百润股份,今世缘,水井坊,承德露露 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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