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日期 2023/4/25 

 
收盘价（元） 9.36 

总股本（百万股） 2213.33 

流通股本（百万股） 2213.33 

净资产（百万元） 9761.16 

总资产（百万元） 14262.21 

每股净资产（元） 4.38 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：珠江啤酒公布 2023 年一季报，23Q1 实现营收 10.35 亿元，同比

+18.75%，实现归母净利润 0.87亿元，同比+22.15%，实现扣非后归母净

利润 0.72亿元，同比+21.29%。 

⚫ 23Q1量价表现亮眼，喜迎开门红。销量方面，23Q1实现销量 26.18万吨

（21Q1/22Q1分别为 22.35/23.48万吨），同比+11.52%，纯生品类 14.04

万吨，同比+21.68%，其中 97纯生 5.76万吨，同比增长 53.50%，97纯生

占比提升 6pct至 22%。吨价方面，23Q1吨价大致在 3955元/吨水平，同

比增长约 6.51%，结构升级确保吨价延续稳健高增。 

⚫ 毛利率小幅提升、费用投放平稳，盈利能力相对稳健。23Q1 净利率同比

提升 0.14pct 至 8.87%，主要系毛利率小幅提升、费用投放相对平稳所

致。23Q1 吨价、吨成本分别同比+6.51%、+5.80%，带动毛利率同比小幅

提升 0.40pct 至 40.79%。吨成本上涨主要系大麦、玻瓶等采购价仍同比

有所上涨所致，整体吨成本涨幅已边际收窄(21、22年吨成本涨幅分别为

+9.72%、+10.09%)。23Q1销售费用率同比减少 0.71pct至 15.36%，预计

销量提升带来规模效应，管理费用率同比提升 0.61pct至 8.42%。此外，

财务费用同比增加 0.21亿，主要系利息收入减少所致，资产减值损失同

比减少 0.19亿，主要系存货跌价准备减少所致。综合来看，23Q1净利率

水平同比+0.14pct至 8.87%，盈利能力相对稳健。 

⚫ 把握旺季复苏节奏，中期视角仍将享受行业β红利。短期来看，春节返乡

同比高增、节后高势能场景持续向好，1-2月动销率保持较高水平，进一

步强化行业景气延续。此外去年 3、4月疫情影响下销售受损明显，今年

表观将呈现高增，同时 5-8 月旺季场景恢复下如啤酒节等线下活动将加

大开展频次，节奏延续性强。中长期来看，十四五期间行业中档升级、高

档扩容趋势不变，珠啤纯生、零度两大单品迭代升级，餐饮渠道谋求突破，

十四五期间量价齐升仍具备高确定性。 

⚫ 盈利预测：23Q1 量价表现亮眼，旺季临近啤酒节等线下活动将加大开展

频次，节奏延续性强。十四五期间纯生、零度两大单品迭代升级，餐饮渠

道谋求突破，量价齐升仍具备高确定性。根据一季报调整盈利预测，预计

2023-2025 年 营 收 分 别 为 53.94/58.01/62.01 亿 元 ， 分 别 同 比

+9.5%/+7.5%/+6.9%，归母净利润分别为 7.23/8.40/9.69亿元，分别同比

+20.9%/+16.1%/+15.5%，对应 2022年 4月 25日收盘价，对应 PE估值分

别为 28.6、24.7、21.4倍。业务拆分来看，以最新公司市值大致 207亿

元计算，其中文化项目预估总市值接近 40亿元，则最新啤酒主业市值在

167 亿，预计 2023-2025年 EBITDA分别为 9.34、10.49、11.81亿元，对

应 EV/EBITDA分别为 17.9、15.9、14.1倍，维持“增持”评级 

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期；升级不达预期；基地市场竞争加剧。 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4928 5394 5801 6201 

同比增长 8.6% 9.5% 7.5% 6.9% 

归母净利润(百万元) 598 723 840 969 

同比增长 -2.1% 20.9% 16.1% 15.5% 

毛利率 42.4% 45.0% 46.4% 47.5% 

ROE 6.2% 7.2% 7.9% 8.7% 

每股收益(元) 0.27 0.33 0.38 0.44 

市盈率 34.6 28.6 24.7 21.4 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  
利润表   单位:百万元 

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

流动资产 8910 9359 10395 11410  营业收入 4928 5394 5801 6201 

货币资金 6713 6968 7962 8875  营业成本 2837 2969 3108 3254 

交易性金融资产 293 212 239 230  税金及附加 439 488 524 559 

应收票据及应收账款 19 21 22 24  销售费用 738 798 864 924 

预付款项 24 22 24 24  管理费用 340 388 423 453 

存货 1803 2078 2089 2197  研发费用 166 182 195 209 

其他 58 58 59 59  财务费用 -226 -185 -217 -244 

非流动资产 5037 4436 4190 3796  其他收益 79 79 79 79 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 2 2 2 2 

固定资产 2680 2650 2502 2295  公允价值变动收益 6 5 7 6 

在建工程 417 209 104 52  信用减值损失 -0 0 0 0 

无形资产 1371 1010 1015 881  资产减值损失 -16 -16 -16 -16 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 29 15 22 

长期待摊费用 0 -0 -0 -0  营业利润 708 853 989 1140 

其他 569 568 568 568  营业外收入 2 2 2 2 

资产总计 13946 13795 14585 15206  营业外支出 4 4 4 4 

流动负债 3309 2638 2926 2955  利润总额 706 851 987 1138 

短期借款 992 200 500 500  所得税  101 121 140 162 

应付票据及应付账款 516 603 608 629  净利润  606 731 847 977 

其他 1801 1835 1818 1827  少数股东损益 7 7 7 7 

非流动负债 968 1025 1005 998  归属母公司净利润 598 723 840 969 

长期借款 0 0 0 0  EPS(元) 0.27 0.33 0.38 0.44 

其他 968 1025 1005 998       
负债合计 4277 3663 3931 3953  主要财务比率     
股本 2213 2213 2213 2213  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4505 4505 4505 4505  成长性     
未分配利润 2644 3083 3574 4138  营业收入增长率 8.6% 9.5% 7.5% 6.9% 

少数股东权益 52 59 66 74  营业利润增长率 -2.6% 20.5% 16.0% 15.3% 

股东权益合计 9669 10132 10654 11253  归母净利润增长率 -2.1% 20.9% 16.1% 15.5% 

负债及权益合计 13946 13795 14585 15206  盈利能力     

      毛利率 42.4% 45.0% 46.4% 47.5% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 12.1% 13.4% 14.5% 15.6% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.2% 7.2% 7.9% 8.7% 

归母净利润 598 723 840 969  偿债能力     

折旧和摊销 282 267 277 286  资产负债率 30.7% 26.6% 27.0% 26.0% 

资产减值准备 16 27 10 16  流动比率 2.69 3.55 3.55 3.86 

资产处置损失 -2 -29 -15 -22  速动比率 2.15 2.76 2.84 3.12 

公允价值变动损失 -6 -5 -7 -6  营运能力     

财务费用 -209 -185 -217 -244  资产周转率 35.9% 38.9% 40.9% 41.6% 

投资损失 -2 -2 -2 -2  应收账款周转率 3292.3% 3388.3% 3331.6% 3331.5% 

少数股东损益 7 7 7 7  存货周转率 158.0% 147.4% 143.7% 146.2% 

营运资金的变动 -120 -216 -20 -105  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 592 682 836 900  每股收益 0.27 0.33 0.38 0.44 

投资活动产生现金流量 -461 446 -34 147  每股经营现金 0.27 0.31 0.38 0.41 

融资活动产生现金流量 -227 -874 192 -133  每股净资产 4.35 4.55 4.78 5.05 

现金净变动 -96 254 994 914  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1512 6713 6968 7962  PE 34.6 28.6 24.7 21.4 

现金的期末余额 1417 6968 7962 8875  PB 2.2 2.1 2.0 1.9 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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