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2024 年 03 月 29 日 珠江啤酒 (002461) 

 ——南起珠江 深耕华南 

报告原因：首次覆盖  

中性（首次评级） 
投资要点： 

 南起珠江，深耕华南。珠江啤酒成立于 1985 年，凭借啤酒品质与地方文化认同，在华南

市场具备强竞争力。公司由国资委+啤酒巨头百威英博长期稳定控股，具备国际经验和本

土化优势，经历起步-扩张-调整-转型升级四个发展阶段。去年来伴随消费场景恢复，高端

策略+产品提价支撑下，珠江啤酒实现收入增长，经营效率逐步改善，盈利受原料成本端

挤压。23 年公司实现营业收入 53.78 亿，同增 9%，销量 140.28 万吨，同增 4.8%，归母

净利润 6.25 亿，同增 4.22%。 

 区域性啤酒企业高端化：次高端单品全国化为主要驱动力。我国啤酒行业正处于量减价增

的变动期，酒企具备两种价格实现路径，一是直接提价，历史来看提价受成本驱动，未来

空间有限；二是结构升级，复盘区域性品牌的结构升级路径，次高端大单品迭代+打造差

异化品牌 IP 是结构升级、利润增长的核心动力。 

 人口和经济优势决定广东啤酒市场升级空间广阔。广东省作为全国人口第一大省，发达的

经济条件为啤酒结构升级提供基础，啤酒消费拥有充足的人口和经济支持。基于此，广东

成为了中国啤酒的重要市场和厂商必争之地，截至 22 年啤酒产量已位居全国第二，头部

酒企均在当地布局产能。 

 纯生为矛，渠道为基。产品端，珠江啤酒已形成“3+N”的品牌矩阵，以纯生系列为核心

产品，推动公司业绩增长。销售端，公司开展“啤酒+”营销战略，各维度提升品牌曝光。

渠道端，公司华南地区的经销商人均销售额远超其他酒企，以网点加密计划夯实核心市场

的渠道网络基础。 

 投资分析意见：我们预测 2024~2026 年公司实现营业收入 57.94/61.72/65.33 亿，分别

同 比 增 长 7.7%/6.5%/5.85%， 实 现归 母 净 利润 6.98/7.67/8.4 亿 ，分 别 同比 增 长

12%/10%/10%，最新收盘价对应 2024~2026 年 PE 为 25/23/21x。公司 2024 年估值

为行业平均水平，反映当前估值已经合理。中长期看，广东及华南地区经济基础较好，人

口众多，决定当地啤酒市场具有较强的结构升级潜力。公司自身股东背景、经营管理稳定，

具有高中低结合的产品矩阵，且在华南地区具有稳定的渠道体系，经销商实力不弱，奠定

产品结构升级的基础。当前 10 元+价格带的 97 纯生已经具有 20 万吨以上规模，在华南

基地市场支撑下，若未来运作得当，有望依托华南市场进一步开启全国化的潜力，那么亦

有差异化的看点。我们认为，由于公司股价现价对应 2024 年估值已经合理，但未来亦存

在一定差异化的看点，首次覆盖，给予“中性”评级。 

 风险提示：高端市场竞争加剧，原材料价格大幅度上涨。 

 

市场数据： 2024 年 03 月 28 日 

收盘价（元 ） 7.81 

一年内最高/ 最 低 （ 元 ） 9.65/6.6 

市净率 1.7 

息率（分红/ 股 价 ） - 

流 通 A 股 市 值 （ 百 万 元） 17286 

上证指数/深 证 成 指 3010.66/9342.92 

注：“息率 ” 以 最 近 一 年 已 公 布 分 红 计 算 
 

 
基础数据: 2023 年 12 月 31 日 

每股净资产 （ 元 ） 4.51 

资产负债率% 30.84 

总 股 本/ 流 通 A 股（ 百 万 ） 2213/2213 

流通 B 股/H 股 （ 百 万 ） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,928 5,378 5,794 6,172 6,533 

同比增长率（%） 8.6 9.1 7.7 6.5 5.8 

归母净利润（百万元） 598 624 698 767 841 

同比增长率（%） -2.1 4.2 12.0 9.9 9.7 

每股收益（元/股） 0.27 0.28 0.32 0.35 0.38 

毛利率（%） 42.4 42.8 44.2 44.5 44.8 

ROE（%） 6.2 6.3 6.7 7.1 7.4 

市盈率 29 28 25 23 21    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我 们 预测 2024~2026 年公 司 实现 营业 收入 57.94/61.72/65.33 亿 ，分 别同 比 增 长

7.7%/6.5%/5.85%，实现归母净利润 6.98/7.67/8.4 亿，分别同比增长 12%/10%/10%，最新收

盘价对应 2024~2026 年 PE 为 25/23/21x。公司 2024 年估值为行业平均水平，反映当前估值

已经合理。中长期看，广东及华南地区经济基础较好，人口众多，决定当地啤酒市场具有较强的

结构升级潜力。公司自身股东背景、经营管理稳定，具有高中低结合的产品矩阵，且在华南地区

具有稳定的渠道体系，经销商实力不弱，奠定产品结构升级的基础。当前 10 元+价格带的 97 纯

生已经具有 20 万吨以上规模，在华南基地市场支撑下，若未来运作得当，有望依托华南市场进

一步开启全国化的潜力，那么亦有差异化的看点。我们认为，由于公司股价现价对应 2024 年估

值已经合理，但未来亦存在一定差异化的看点，首次覆盖，给予“中性”评级。 

 关键假设点 

 我们假设 2024~2026 年伴随公司在华南市场持续进行网点加密、开发下沉网点，并对现有

网点的产品结构进行升级，纯生的销量有望达到 83/91/97 万吨，同比增长 10%/8%/7%。吨价

方面，预测 2024~2026 年吨价有望达到 3796/3909/4010 元，分别同比增长 3.4%/3%/2.6%。 

预测 2024~2026 年啤酒业务实现收入 55/59/62 亿，分别同比增长 7.7%/6.4%/5.7%。总

收入 2024~2026 年营业收入为 57.94/61.72/65.33 亿，分别同比增长 7.7%/6.5%/5.85%。 

利润端，考虑到 2024 年麦芽价格有所回落，预计有望改善公司成本端表现，而中长期公司

高端产品占比持续提升，因此假设 2024~2026 年啤酒业务毛利率分别为 43.7%/44%/44.3%，

分别同比提升 0.4/0.3/0.3pct，带动公司整体毛利率达到 44.2%/44.5%/44.8%，分别同比提升

0.4/0.3/0.3pct。 

 有别于大众的认识 

 市场对区域性啤酒企业高端化策略认知不足。我国啤酒行业正处于量减价增的变动期，我们

认为在酒企价格实现路径中，直接提价未来空间有限，次高端大单品迭代+打造差异化品牌 IP 是

结构升级、利润增长的核心动力。 

市场对广东啤酒市场升级空间的认识不足。广东省充足的人口基础和发达的经济条件为啤酒

结构升级提供基础，成为了中国啤酒的重要市场和厂商必争之地。 

市场对公司核心产品和渠道认识不足。公司形成“3+N”品牌矩阵，以纯生为核心驱动业绩

增长，通过网点加密计划夯实渠道网络基础，广东地区经销商优势领先。 

 股价表现的催化剂 

 1、产品提价。 

2、天气炎热导致啤酒需求超预期。 

 核心假设风险 

 1、高端市场竞争加剧。2、成本大幅上涨。 



NA8XoXqQoN7NaO6MpNqQoMrNlOoOmPlOoMzQbRtRrQxNoPqNMYnNqO
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1. 珠江啤酒：区域性啤酒公司 深耕华南市场 

1.1 历史沿革：深耕华南市场 

1983 年，珠江啤酒厂破土动工，1985 年正式成立。自成立以来，珠江啤酒就与比利

时、德国等传统啤酒酿造大国开展技术项目合作，具有领先的酿造技术和产能优势，于 1997

年生产出中国第一瓶纯生啤酒。2010 年，珠江啤酒于深交所挂牌上市。凭借自身啤酒卓越

的品质以及深厚的地方文化认同，公司在华南市场有着较强的竞争力。 

珠江啤酒的发展历程大致可以分为四个阶段： 

起步阶段（1985~2001）：正式成立，稳扎稳打。公司自 1985 年正式建厂，一是在

广东市场稳步扩张，先后于从化、新丰、海丰、汕头、中山等地区建设分装厂；二是建设

和引进生产线，截至 1993 年累计引进三期项目工程。1997 年公司生产第一瓶 纯生啤 酒。 

扩张阶段（2002~2007）：携手国际龙头，产能扩张迅速。2002 年，珠江啤酒联合

英特布鲁国际成立广州珠江啤酒股份有限公司。根据公司年报，2005 年，总部啤酒产能达

150 万吨，2007 年啤酒年收入达阶段性高峰（37.33 亿元）。 

调整阶段（2008~2014）：竞争中调整，增速跌宕转正。公司自 2008 年受价格战影

响出现业绩下滑。面对竞争加剧，公司提出“双聚焦”战略稳住广东优势市场，2011 年达

到收入增速峰值，持续布局产能，为产品结构高端化铺平道路。 

转型升级阶段（2015 至今）：“双转型”优化布局。2015 年以后，公司大力推进产

品和渠道“双转型”，加强中高端啤酒市场布局。在啤酒行情下行阶段，实现营业收入持

续走高，完成产能优化与空间布局调整。 

图 1：2010~2023 年珠江啤酒营业总收入和销量情况 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 2：珠江啤酒历史沿革 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.2 股权结构：国资委+英博稳定控股，促进国际经验本土化 

公司股权结构稳定，当前广州产业投资控股集团有限公司持有公司 54.15%的股份，为

公司的第一大股东，广州市国资委为公司的实际控制人。国际啤酒巨头百威英博控股的英

特布鲁国际、持有公司 29.99%的股份，为公司第二大股东。国资长期稳定控股，叠加国际

品牌先进的管理理念、优秀的酿造技术和成熟的市场营销体系，有助于珠江啤酒吸收国际

经验并本土化形成竞争优势。 

图 3：珠江啤酒股权结构图 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

 

 

广州市国资委 广东省财政厅 

广州产业投资控股有限公司 英特布鲁国际 

广州珠江啤酒股份有限公司 

91.55% 8.45% 

54.15% 29.99% 
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