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推荐（维持） 

股价：115.38 元 

主要数据  
 

行业  食品饮料 

公司网址 www.carlsbergchina.com.cn 

大股东/持股 嘉士伯啤酒厂香港有限公司/42.54% 

实际控制人 CARLSBERG FOUNDATION(嘉

士伯基金会) 

总股本(百万股) 484 

流通 A股(百万股) 484 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 558 

流通 A股市值(亿元) 558 

每股净资产(元) 3.13 

资产负债率(%) 71.1 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营业收入 79.36 亿元，同比增长 11.16%；

归母净利润 7.28 亿元，同比增长 16.93%；扣非归母净利 7.16 亿元，同比增长

17.14%。其中 22Q2 实现营业收入 41.03 亿元，同比增长 6.13%；归母净利润

3.87 亿元，同比增长 18.38%；扣非归母净利润 3.81 亿元，同比增长 18.64%。 

平安观点： 
 市场竞争力提升，高端化持续推进。疫情加速行业洗牌，国家统计局数据

22H1 全国规模以上啤酒企业酿酒总产量同比下降 2%，而公司 22H1 实现

啤酒销量 164.84 万千升，同比增长 6.36%，明显优于行业整体水平。分

产品看，高档产品实现营收 28.81 亿元，同比增长 13.33%，占比 37.08%；

主流产品实现营收 39.29 亿元，同比增长 9.09%，占比 50.57%；经济产

品实现营收 9.60 亿元，同比增长 11.55%，占比 12.35%。公司高端化战

略持续推进，高档产品增速最快，主要得益于“大城市”计划和疆外乌苏

增长。上半年虽部分地区受疫情影响较大，但 1664 等品牌在疫情影响较

小地区仍实现了较高增长；疆外乌苏 Q2 增长约 6.3%，环比 Q1 增速放缓，

渠道调整后下半年有望恢复；同时主流和经济品牌产品组合也在不断优

化。 

 毛利率受运费影响，净利率提升。按新会计准则的可比口径，公司 22H1

实现毛利率 48.67%，同比下降 0.29pct，毛利率下降主要是由于 22H1 油

价上涨以及“大城市”计划持续拓展导致物流运费上升。销售 /管理/财务

费用率分别为 14.56%/3.32%/-0.24%，较同期下降 0.43/下降 0.11/下降

0.20pct，费用管控不断精细化。22H1 实现净利率 9.17%，同比上升

0.45pct。公司 2022Q2 实现毛利率 49.60%，同比下降 0.29pct；销售/管

理/财务费用率分别为 15.35%/3.25%/-0.29%，较同期下降 1.24/上升 0.46/

下降 0.12pct。实现净利率 9.43%，同比上升 0.98pct。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10942  13119  15346  17588  20073  

YOY(%) 205.5  19.9  17.0  14.6  14.1  

净利润(百万元) 1077  1166  1463  1840  2247  

YOY(%) 63.9  8.3  25.5  25.7  22.1  

毛利率(%) 50.6  50.9  53.0  54.9  56.3  

净利率(%) 9.8  8.9  9.5  10.5  11.2  

ROE(%) 184.0  66.5  63.3  61.2  58.2  

EPS(摊薄 /元) 2.23  2.41  3.02  3.80  4.64  

P/E(倍) 51.9  47.9  38.2  30.3  24.8  

P/B(倍) 95.4  31.8  24.2  18.6  14.5   
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 渠道体系不断升级，西北地区受疫情影响收入增速较慢。公司不断构建经销商能力建设体系，精细化布局发展路径。分渠道

看，22H1 直销渠道（含团购）实现营收 0.35 亿元，同比下降 13.35%；批发代理渠道实现营收 77.34 亿元，同增 11.07%。

22H1 末共有经销商 3049 家，较 22Q1 末减少 47 家。分地区看，西北地区实现营收 25.65 亿元，同增 3.25%；中区实现营

收 33.46 亿元，同增 13.58%；南区实现营收 18.60 亿元，同增 18.09%。中区和南区均实现双位数增长，西北区收入增速较

慢主要是受疫情影响。 

 投资建议：短期疫情改善后消费场景复苏，叠加高温催化动销改善；长期公司有望保持高端化+全国化良好势头，我们维持公

司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 3.02 元、3.80 元和 4.64 元，对应 8 月 17 日 PE 分别为 38.2X、30.3X

和 24.8X ，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：乌苏全国化不及预期；1664 推广不及预期；大麦、包材等原料成本超预期上行；行业需求不及预期；行业竞争加

剧；食品安全风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4993  7184  10796  15098  

现金  2355  4555  7938  11976  

应收票据及应收账款 109  179  206  235  

其他应收款 12  72  83  94  

预付账款 45  46  53  60  

存货  1887  1757  1933  2137  

其他流动资产 585  574  585  597  

非流动资产 6540  6318  6091  5864  

长期投资 240  291  343  394  

固定资产 3744  3583  3417  3169  

无形资产 615  584  554  523  

其他非流动资产 1940  1859  1778  1778  

资产总计 11533  13502  16888  20963  

流动负债 7882  7842  8698  9680  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 2213  2206  2426  2683  

其他流动负债 5670  5637  6272  6998  

非流动负债 522  513  504  497  

长期借款 17  8  -1  -8  

其他非流动负债 505  505  505  505  

负债合计 8405  8355  9203  10177  

少数股东权益 1374  2837  4677  6924  

股本  484  484  484  484  

资本公积 2  2  2  2  

留存收益 1268  1824  2522  3375  

归属母公司股东权益 1755  2310  3008  3861  

负债和股东权益 11533  13502  16888  20963   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3541  3064  4470  5363  

净利润 2399  2926  3680  4495  

折旧摊销 428  273  278  278  

财务费用 -16  -11  -22  -35  

投资损失 -58  -106  -106  -106  

营运资金变动 874  -31  626  718  

其他经营现金流 -86  13  13  13  

投资活动现金流 -1152  42  42  41  

资本支出 970  -0  0  0  

长期投资 -486  0  0  0  

其他投资现金流 -1636  42  42  41  

筹资活动现金流 -2014  -906  -1128  -1366  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -348  -9  -8  -7  

其他筹资现金流 -1666  -896  -1120  -1359  

现金净增加额 375  2200  3383  4038   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 13119  15346  17588  20073  

营业成本 6436  7216  7938  8776  

税金及附加 892  1090  1249  1426  

营业费用 2213  2762  3076  3408  

管理费用 517  767  879  1004  

研发费用 163  215  264  321  

财务费用 -16  -11  -22  -35  

资产减值损失 -79  0  0  0  

信用减值损失 1  0  0  0  

其他收益 51  64  64  64  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 58  106  106  106  

资产处置收益 2  16  16  16  

营业利润 2948  3493  4389  5359  

营业外收入 8  9  10  11  

营业外支出 15  16  16  16  

利润总额 2941  3485  4383  5354  

所得税 542  559  703  859  

净利润 2399  2926  3680  4495  

少数股东损益 1233  1463  1840  2247  

归属母公司净利润 1166  1463  1840  2247  

EBITDA 3353.10  3746.96  4639.37  5596.81  

EPS（元）  2.41 3.02 3.80 4.64  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 19.9  17.0  14.6  14.1  

营业利润(%) 50.1  18.5  25.7  22.1  

归属于母公司净利润(%) 8.3  25.5  25.7  22.1  

获利能力     

毛利率(%) 50.9  53.0  54.9  56.3  

净利率(%) 8.9  9.5  10.5  11.2  

ROE(%) 66.5  63.3  61.2  58.2  

ROIC(%) 225.5  183.2  225.5  449.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 72.9  61.9  54.5  48.5  

净负债比率(%) -74.7  -88.4  -103.3  -111.1  

流动比率 0.6  0.9  1.2  1.6  

速动比率 0.4  0.7  1.0  1.3  

营运能力     

总资产周转率 1.1  1.1  1.0  1.0  

应收账款周转率 120.1  85.6  85.6  85.6  

应付账款周转率 2.91 3.27 3.27 3.27 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.41  3.02  3.80  4.64  

每股经营现金流(最新摊薄) 7.32  6.33  9.24  11.08  

每股净资产(最新摊薄) 3.63 4.77 6.22 7.98 

估值比率     

P/E 47.9  38.2  30.3  24.8  

P/B 31.8  24.2  18.6  14.5  

EV/EBITDA 21.79 14.72 11.60 9.34  
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