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珠江啤酒（002461.SZ）2024 年三季报点评    
 
收入α维持，盈利稳步提升  

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 24 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季

度，公司营收/归母净利润/扣非归母净利润实现 48.87/8.07/7.68 亿元，分别同

比+7.37%/+25.35%/+27.23%；经测算，24Q3 公司营收/归母净利润/扣非归

母净利润实现 19.01/3.07/2.92 亿元，分别同比+6.89%/+10.60%/+9.10%。 

➢ 收入维持前期增势，非现饮占比高+渠道利润周期创造α。24Q3 公司收入

同比增 6.89%，其中销量 48.34 万吨，同比+4.75%，千升酒收入 3932 元，同

比+2.04%。24Q1/Q2 公司收入分别同比增 7.05%/8.07%，三季度公司收入延

续前期增势，维持量价齐升，同时销量跑赢行业大盘（2024年 7- 9月我国啤酒

总产量分别为 358.60/358.50/290.40 万吨，同比-10.88%/-4.25%/+1.33%，

Q3 合计同比-5.26%）。在消费整体下游需求偏弱背景下公司逆势表现，如我们

此前观点，预计主要系 1）珠啤非现饮占比处于行业较高水平，今年以来餐饮及

夜场恢复整体较为疲软，公司受冲击相对较小；2）餐饮渠道持续发力运作 97

纯生，渠道利润周期较竞品成熟单品更具竞争力，97 纯生大单品持续抢夺份

额，前三季度高档啤酒销量同比+14.81%，共同促成公司收入端α。 

➢ 成本压力进一步回落，旺季费用有所增投，盈利能力稳步提升。24Q3 公

司吨成本分别同比-5.54%，成本压力进一步回落（24Q1/Q2分别同比+3.8%/-

3.8%），预计原材料价格下降红利逐步兑现至报表端，同时产能利用率提升亦

有贡献。吨价成本双击下 24Q3公司毛利率同比+4.03pct。费用端，Q3公司销

售费用率同比+2.13pct，预计主要系啤酒旺季公司市场投入力度加大，管理/研

发/财务费用率分别同比+0.53/+0.92/+0.55pct。综上，24Q3公司扣非净利率

同比+0.31pct 至 15.38%，盈利能力保持稳步提升。 

➢ 营收α有望持续，扎根华南升级韧性良好。展望后续，预计公司营收端α有

望持续，97 纯生等高端大单品有望维持良好增势，驱动公司量价齐增。珠江啤

酒优势市场主要集中在华南，广东作为国内啤酒高线市场，消费氛围&能力、

产品结构领先于全国且升级潜力仍较大。未来公司将持续深化营销改革，产品

端不断丰富中高端产品矩阵，为后续升级奠定基础；渠道端加大餐饮渠道拓

展，推动渠道力创新；品牌端坚持“3+N”（雪堡、珠江纯生、珠江啤酒+N）

战略，提升品牌声量。看好公司深耕华南核心市场推动产品结构持续优化，驱

动公司盈利能力持续提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 58.19/62.44/66.43 亿

元，同比增长 8.2%/7.3%/6.4%，归母净利润分别为 8.04/9.27/10.50亿元，同

比增长 28.9%/15.3%/13.3%，当前市值对应 PE 分别为 25/22/19X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，中高端啤酒竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,378 5,819 6,244 6,643 

增长率（%） 9.1 8.2 7.3 6.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 624 804 927 1,050 

增长率（%） 4.2 28.9 15.3 13.3 

每股收益（元） 0.28 0.36 0.42 0.47 

PE 33 25 22 19 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,378 5,819 6,244 6,643  成长能力（%）     

营业成本 3,075 3,188 3,363 3,538  营业收入增长率 9.13 8.20 7.30 6.40 

营业税金及附加 461 499 535 569  EBIT 增长率 16.69 41.98 16.60 13.65 

销售费用 817 884 943 990  净利润增长率 4.22 28.90 15.32 13.26 

管理费用 400 407 425 438  盈利能力（%）     

研发费用 151 163 175 186  毛利率 42.82 45.22 46.14 46.74 

EBIT 553 786 916 1,041  净利润率 11.59 13.81 14.84 15.80 

财务费用 -182 -167 -181 -200  总资产收益率 ROA 4.29 5.07 5.59 6.05 

资产减值损失 -17 -13 -13 -13  净资产收益率 ROE 6.25 7.65 8.37 8.96 

投资收益 4 4 4 5  偿债能力     

营业利润 743 945 1,089 1,233  流动比率 2.58 2.36 2.43 2.52 

营业外收支 -3 -2 -2 -2  速动比率 2.06 1.87 1.95 2.03 

利润总额 740 943 1,088 1,232  现金比率 2.00 1.84 1.93 2.01 

所得税 97 123 142 161  资产负债率（%） 30.84 33.27 32.56 31.78 

净利润 643 820 946 1,071  经营效率     

归属于母公司净利润 624 804 927 1,050  应收账款周转天数 1.37 1.42 1.41 1.41 

EBITDA 846 1,087 1,233 1,371  存货周转天数 211.11 221.16 227.37 220.47 

      总资产周转率 0.38 0.38 0.39 0.39 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,094 8,101 8,689 9,291  每股收益 0.28 0.36 0.42 0.47 

应收账款及票据 22 24 25 27  每股净资产 4.51 4.75 5.00 5.29 

预付款项 24 23 24 25  每股经营现金流 0.37 0.49 0.65 0.69 

存货 1,804 2,112 2,136 2,198  每股股利 0.13 0.16 0.19 0.21 

其他流动资产 187 104 96 106  估值分析     

流动资产合计 9,131 10,363 10,970 11,647  PE 33 25 22 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 2,980 3,238 3,443 3,613  EV/EBITDA 16.60 12.92 11.40 10.25 

无形资产 1,322 1,322 1,322 1,322  股息收益率（%） 1.36 1.75 2.02 2.29 

非流动资产合计 5,387 5,498 5,598 5,698       

资产合计 14,518 15,861 16,568 17,345       

短期借款 1,598 2,271 2,271 2,271  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 624 626 661 695  净利润 643 820 946 1,071 

其他流动负债 1,317 1,495 1,579 1,661  折旧和摊销 293 302 317 330 

流动负债合计 3,540 4,393 4,511 4,628  营运资金变动 11 -134 86 29 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 819 1,092 1,442 1,522 

其他长期负债 938 884 884 884  资本开支 -535 -399 -414 -426 

非流动负债合计 938 884 884 884  投资 -196 77 0 0 

负债合计 4,478 5,277 5,395 5,512  投资活动现金流 -506 -359 -410 -422 

股本 2,213 2,213 2,213 2,213  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 64 81 100 121  债务募资 88 673 0 0 

股东权益合计 10,040 10,583 11,173 11,832  筹资活动现金流 -208 274 -444 -498 

负债和股东权益合计 14,518 15,861 16,568 17,345  现金净流量 105 1,007 588 602 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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