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珠江啤酒（002461.SZ） 

产品结构提升，收入持平盈利改善 

事件：公司发布业绩快报，2020 年实现销量 119.9 万吨，同比-4.65%；收

入 42.49 亿元，同比+0.1%；归母净利润 5.7 亿元，同比+14.4%。单 Q4

公司实现销量 20.5 万吨，同比-8.9%；收入 7.42 亿元，同比-1.8%；归母

净利润 0.64 亿元，同比+48.6%。 

Q4 销量略有下滑，产品结构升级推动吨酒价增长。公司全年实现销量

119.94 万吨，同比-4.65%；其中单 Q4 实现销量约 20.5 万吨，同比-8.9%，

主要源于 Q4 啤酒消费淡季。公司全年收入端打平，单 Q4 收入同比-1.8%，

但纯生系列啤酒销量占比持续提升推动吨酒价同比+7.8%。 

受益高端化、成本下行以及社保优惠政策，全年毛利率提升。公司全年毛利

率为 50.2%，同比 2019 年提升 3.4 pct，主要原因包括：1）产品结构提升

推动吨酒价上行；2）前三季度易拉罐、包材成本同比下行；3）公司积极开

展开源节流、降本增效等专项工作；4）疫情影响社保减免政策降低员工成

本。单 Q4 公司毛利率同比下滑 5.7 pct，主要源于：1）11-12 月原材料价

格上涨；2）Q4 销量减少导致产能利用率下滑；3）净酒水销售模式下，全

年经销商回瓶率下滑，玻瓶作销售处理，拉低整体毛利率水平。 

Q4 费用投放减少，盈利能力改善。公司 Q4 减少费用投放，营业利润为 0.79

亿元，同比+152%。全年公司盈利能力改善，公司 2020 年实现归母净利润

5.7 亿元，同比+14.4%；归母净利润率为 13.4%，同比 2019 年提升 1.7 pct。 

展望未来：持续推动产品结构升级，完善产品矩阵。公司持续推进产品结构

升级，2020 年高档纯生系列产品占比持续提升；公司 2020 年 6 月公司推出

了零度 PRO 和珠江 LIGHT 两个产品对大众档产品进行替换升级，提升产品

形象同时提高渠道利润率。我们预计公司 2021 年仍将继续推广高端产品 97

纯生，同时迎合消费升级趋势在广东地区升级珠江 0 度，并加大对超高档雪

堡产品推广。 

盈利预测：公司坚持推动产品结构升级，驱动盈利能力改善。我们预计公司

2021/22 年收入分别为 45.2/47.8 亿元，分别同比+6.5%/5.7%；归母净利

润分别为 6.5/7.3 亿元，分别同比+13.4%/12.6%。当前市值对应 PE 分别

为 35.0/31.1 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；新品推广不及预期；原材料价格波动；行业

竞争激烈。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,039 4,244 4,250 4,524 4,781 

增长率 yoy（%） 7.3 5.1 0.1 6.5 5.7 

归母净利润（百万元） 366 497 569 645 727 

增长率 yoy（%） 

 

 

97.7 35.8 14.4 13.4 12.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.22 0.26 0.29 0.33 

净资产收益率（%） 4.6 5.9 6.5 7.0 7.5 

P/E（倍） 61.7 45.4 39.7 35.0 31.1 

P/B（倍） 2.8 2.6 2.5 2.4 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7914 5919 6209 7146 7225  营业收入 4039 4244 4250 4524 4781 

现金 3198 3801 2961 3315 3570  营业成本 2401 2256 2116 2245 2337 

应收票据及应收账款 19 24 13 29 13  营业税金及附加 390 400 391 416 437 

其他应收款 69 59 83 68 91  营业费用 704 774 778 823 861 

预付账款 25 12 33 8 33  管理费用 386 349 350 362 373 

存货 501 535 385 591 383  研发费用 74 120 140 136 143 

其他流动资产 4103 1488 2735 3135 3135  财务费用 -245 -217 -177 -177 -188 

非流动资产 4279 6101 5868 5888 5885  资产减值损失 19 -35 8 9 10 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 87 68 63 70 70 

固定资产 3257 3102 2936 3012 3062  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 524 2366 2327 2288 2249  投资净收益 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 499 633 605 588 575  资产处置收益 65 -4 0 0 0 

资产总计 12193 12021 12077 13034 13110  营业利润 462 586 707 780 878 

流动负债 2748 2255 1944 2435 1978  营业外收入 5 6 3 5 5 

短期借款 960 500 500 500 500  营业外支出 2 4 7 2 2 

应付票据及应付账款 682 587 658 662 673  利润总额 465 588 703 783 881 

其他流动负债 1106 1169 786 1273 805  所得税 86 76 115 117 132 

非流动负债 1179 1135 1135 1135 1135  净利润 379 512 588 665 749 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 14 19 20 22 

其他非流动负债 1179 1135 1135 1135 1135  归属母公司净利润 366 497 569 645 727 

负债合计 3927 3390 3079 3570 3113  EBITDA 693 778 871 968 1075 

少数股东权益 46 54 74 94 116  EPS（元） 0.17 0.22 0.26 0.29 0.33 

股本 2213 2213 2213 2213 2213        

资本公积 4436 4504 4504 4504 4504  主要财务比率      

留存收益 1570 1859 2154 2486 2861  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8220 8577 8924 9371 9881  成长能力      

负债和股东权益 12193 12021 12077 13034 13110  营业收入(%) 7.3 5.1 0.1 6.5 5.7 

       营业利润(%) 87.8 26.8 20.7 10.3 12.6 

       归属于母公司净利润(%) 97.7 35.8 14.4 13.4 12.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.6 46.8 50.2 50.4 51.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1 11.7 13.4 14.3 15.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 4.6 5.9 6.5 7.0 7.5 

经营活动现金流 430 758 -791 645 547  ROIC(%) 3.4 4.3 5.0 5.6 6.0 

净利润 379 512 588 665 749  偿债能力      

折旧摊销 266 274 239 249 267  资产负债率(%) 32.2 28.2 25.5 27.4 23.7 

财务费用 -245 -217 -177 -177 -188  净负债比率(%) -12.9 -25.3 -14.9 -17.9 -19.5 

投资损失 0 -1 -1 -1 -1  流动比率 2.9 2.6 3.2 2.9 3.7 

营运资金变动 68 84 -1441 -92 -281  速动比率 1.2 1.7 1.6 1.4 1.9 

其他经营现金流 -39 106 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 1842 569 -5 -268 -264  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 192 2096 -234 20 -3  应收账款周转率 71.9 195.0 230.0 220.0 230.0 

长期投资 1653 2505 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.6 3.4 3.4 3.5 

其他投资现金流 3686 5169 -238 -248 -266  每股指标（元）      

筹资活动现金流 549 -724 -44 -22 -28  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.22 0.26 0.29 0.33 

短期借款 688 -460 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.34 -0.36 0.29 0.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.71 3.87 4.03 4.23 4.46 

普通股增加 1107 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1089 68 0 0 0  P/E 61.7 45.4 39.7 35.0 31.1 

其他筹资现金流 -156 -331 -44 -22 -28  P/B 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 

现金净增加额 2820 603 -840 354 255  EV/EBITDA 31.1 26.3 24.5 21.7 19.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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