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乐惠国际(603076) 
 报告日期：2022 年 09 月 13 日  
积极开拓山姆、永辉、Ole 等，商超渠道大规模复制中 

——乐惠国际点评报告   
事件 

根据 9 月 12 日，公司披露的投资者关系活动记录表称，公司自有品牌在麦德龙、大润发等保

持着不错的动销水平。且在同山姆会员店、永辉、Ole 等系统积极洽谈合作事宜。 

投资要点 

商超系统：同山姆会员店、永辉、Ole 等系统积极洽谈，商超渠道大规模复制进行中 

根据公司披露的投资者关系活动记录表，公司正在同山姆会员店、永辉、Ole 等系统积极洽谈

合作事宜。前期自有品牌已进入的麦德龙、大润发系统保持着不错的动销水平。大润发系统：

在近期扩大了华东的合作门店数量，从最开始的 58 家增加到 73 家，后续还会积极拓展其华中

和华南系统。麦德龙系统：公司与麦德龙第二款联名产品“鲜啤 30 公里×麦甄选 IPA 鲜啤”

已经上线，目前也在策划一款果味啤酒，预计近期会上线，进一步刺激该系统内的销量。 

餐饮系统：在海底捞、丰茂烤串等系统内持续扩店，西贝等重点客户正积极接洽 

海底捞：公司在 8 月初进入海底捞上海 5 家门店后，目前已经完成第二批的进店工作，并且计

划进入到上海之外的第二个城市。丰茂烤串： 7 月以来，公司在丰茂烤串系统内持续扩张，目

前已进入上海、苏州、北京、延吉共 16 家门店。公司积极争取后续覆盖其全国 55 家门店。除

此之外，如西贝等重点餐饮客户的合作，公司也在积极推进中。公司在餐饮渠道坚持 3 个主要

策略：1）先进优势品类（烧烤、火锅等），2）先进头部品牌，3）战略客户深度服务。 

公司接连进驻海底捞、麦德龙、大润发、丰茂烤串等全国性大型连锁系统体现出终端渠道对公

司“鲜啤+精酿”的产品定位的不断认可，精酿鲜啤有望成为未来啤酒市场重要的细分品类。

公司渠道全国性扩张不断加速，我们从“1-N”大规模复制逻辑不断兑现， 看好公司渠道端持

续突破，鲜啤销售大幅提升，成为鲜啤领域的第一品牌。  

从“1 到 N”大规模拓展开启，全国性渠道进展&工厂复制驶入快车道 

我们认为公司已开启从“1 到 N”大规模复制阶段，全国性渠道进展和工厂端的复制将驶入快

车道。战略大客户：已与盒马、麦德龙、大润发、丰茂烤串、海底捞等全国连锁系统合作。经

销合作：已在长三角重点城市设立销售团队，总计开发终端达 3,000 余家；直销渠道：疫情影

响下，目前全国范围内仍有超过 80 家营业终端（鲜啤酒馆&打酒站）；线上业务：在京东、天

猫、抖音等渠道开设店铺，并积极探索私域体系搭建。工厂复制：上海松江及宁波酒厂运营中

（合计 1.3 万吨/年），沈阳酒厂（年产 5000 吨)、长沙酒厂（年产 1 万吨)出酒在即，年产 2 万

吨武汉工厂选址立项，全国“百城百厂”战略加速推进。 

盈利预测与估值 

预计 2022~2024年归母净利润分别为 1.0/1.8/3.1亿元，增速为 119%/73%/75%，复合增速 88%，

PE 为 50/29/16 倍。采用分部估值法：给予设备业务 2023 年 20 倍 PE，合理市值约 27 亿元；给

予精酿啤酒业务 2023 年 10 倍 PS，合理市值约为 54 亿元。预计公司 2023 年合理市值为 81 亿

元，维持“买入”评级。 

风险提示 

疫情影响需求；自主品牌鲜啤销售、精酿啤酒项目落地不及预期  
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1 《自有品牌鲜啤进驻海底捞，
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酒厂即将投建【浙商机械】-

20220802》 2022.08.03   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A  2022E 2023E 2024E 

主营收入  989  1512  2108  2961  

(+/-) (%) 16% 52% 40% 41% 

归母净利润  46  101  175  306  

(+/-) (%) -56% 119% 73% 75% 

每股收益(元)  0.38  0.84  1.45  2.53  

P/E 108  50  29  16  

ROE 4% 8% 12% 18% 

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：“鲜啤 30 公里”入驻海底捞，餐饮渠道再获重大突破 
 

图 1：“鲜啤 30 公里”入驻上海海底捞   图 2：“鲜啤 30 公里”海底捞店内用餐区吊旗 

 

 

 

 

资料来源：公司公众号、浙商证券研究所   资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 

 

图 5：海底捞店内“鲜啤 30 公里”打酒机 

 

资料来源：公司公众号、浙商证券研究所 
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附录二：沈阳酒厂正式投产，“百城百厂”规划新增武汉、大连酒厂筹建 

根据公司公告和鲜啤 30 公里公众号消息：公司沈阳工厂正式投产，大连工厂有望下半年开建。“百城百厂”战略规

划新增长沙、武汉、大连、成都、南通、昆明、西安、厦门八处酒厂筹建，其中长沙酒厂已经进入即将投产状态。 

表 2：公司沈阳工厂正式投产，规划新增大连工厂今年下半年有望开建 

工厂地址 工厂定位 产能规划 工厂进度 

宁波 旗舰工厂 1 万吨 运营中 

上海 精酿体验工厂 3 千吨 运营中 

长沙 精酿体验工厂 1 万吨 即将投产 

沈阳 精酿体验工厂 5 千吨 已投产 

杭州 标准工厂 1 万吨 规划设计中 

武汉 精酿体验工厂 2 万吨 公告筹建中 

南京（句容） - - 即将投产 

大连 - - 筹备中 

成都 - - 筹备中 

南通 - - 筹备中 

昆明 - - 筹备中 

西安 - - 筹备中 

厦门 - - 筹备中 

资料来源：公司公告、公司微信公众号、浙商证券研究所 

 

图 5：沈阳工厂正式投产，新增武汉酒厂筹建，公司“百城百厂”开启全国性扩张 

 

资料来源：公司微信公众号、浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2289  2595  3054  3766   营业收入 989  1512  2108  2961  

  现金 563  364  378  435     营业成本 755  1100  1415  1808  

  交易性金融资产 100  65  87  84     营业税金及附加 8  13  17  24  

  应收账项 173  225  205  134     营业费用 27  50  105  207  

  其它应收款 8  20  26  33     管理费用 103  166  264  400  

  预付账款 155  189  236  328     研发费用 38  59  82  118  

  存货 1100  1599  1965  2591     财务费用 8  30  43  67  

  其他 190  133  156  160     资产减值损失 5  8  11  15  

非流动资产 509  527  701  1067     公允价值变动损益 8  3  6  6  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 19  14  16  16  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 (0) 0  0  0  

  固定资产 340  363  467  693   营业利润 72  109  192  344  

  无形资产 68  61  56  51     营业外收支 (27) 8  8  8  

  在建工程 48  63  130  264   利润总额 46  116  201  351  

  其他 53  40  47  59     所得税 (1) 15  26  46  

资产总计 2798  3123  3756  4833   净利润 46  101  175  306  

流动负债 1494  1719  2177  2948     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 551  494  982  1425   归属母公司净利润 46  101  175  306  

  应付款项 154  231  284  371     EBITDA 93  162  264  449  

  预收账款 0  454  211  395     EPS（最新摊薄） 0.38  0.84  1.45  2.53  

  其他 788  541  700  758        

非流动负债 14  11  12  12   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 14  11  12  12   成长能力     

负债合计 1507  1731  2189  2960   营业收入 16.10% 52.77% 39.47% 40.47% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 -36.43% 50.58% 76.93% 78.65% 

归属母公司股东权

益 
1291  1392  1567  1873   归属母公司净利润 -56.23% 118.89% 72.58% 74.94% 

负债和股东权益 2798  3123  3756  4833   获利能力     

      毛利率 23.67% 27.21% 32.87% 38.93% 

现金流量表      净利率 4.68% 6.70% 8.29% 10.32% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 4.31% 7.55% 11.81% 17.77% 

经营活动现金流 (253) (97) (230) 60   ROIC 3.55% 6.25% 7.92% 10.68% 

净利润 46  101  175  306   偿债能力     

折旧摊销 29  26  31  43   资产负债率 53.86% 55.42% 58.28% 61.25% 

财务费用 8  30  43  67   净负债比率 36.69% 28.55% 44.92% 48.16% 

投资损失 (19) (14) (16) (16)  流动比率 1.53  1.51  1.40  1.28  
营运资金变动 63  247  (96) 287   速动比率 0.80  0.58  0.50  0.40  
其它 (380) (487) (368) (627)  营运能力     

投资活动现金流 (121) (13) (201) (379)  总资产周转率 0.43  0.51  0.61  0.69  
资本支出 (107) (60) (200) (400)  应收账款周转率 5.91  7.59  9.64  16.50  
长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.68  5.71  5.50  5.53  
其他 (14) 47  (1) 21   每股指标(元)     

筹资活动现金流 726  (89) 446  376   每股收益 0.38  0.84  1.45  2.53  
短期借款 347  (58) 489  442   每股经营现金 (2.09) (0.81) (1.91) 0.50  
长期借款 0  0  0  0   每股净资产 10.70  11.53  12.98  15.51  
其他 379  (31) (43) (67)  估值比率     

现金净增加额 352  (199) 14  57   P/E 108.3  49.5  28.7  16.4  
      P/B 3.9  3.6  3.2  2.7  
      EV/EBITDA 45.8  31.4  21.0  13.2  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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