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图表 1:同行估值表 

 

资料来源：Bloomberg 预测、第一上海 

公司名称（中文） 代码 股价
市值

（百万） EPS（报表币种） PE Ratio CAGR PEG

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E (2022-2024) 2023E
A股啤酒
重庆啤酒 600132 CH EQUITY 115.38         55,841          2.230        2.410           2.909           3.638           4.320           51.7 47.9 39.7 31.7 26.7 21.9% 1.5
青岛啤酒 600600 CH EQUITY 104.72         142,875        1.629        2.328           2.463           2.889           3.360           64.3 45.0 42.5 36.2 31.2 16.8% 2.2
燕京啤酒 000729 CH EQUITY 9.07             25,564          0.070        0.081           0.122           0.167           0.221           129.6 112.0 74.3 54.3 41.0 34.6% 1.6
珠江啤酒 002461 CH EQUITY 7.62             16,866          0.260        0.280           0.314           0.357           0.407           29.3 27.2 24.3 21.3 18.7 13.8% 1.5
简单平均 1.047        1.275           1.452           1.763           2.077           68.7       58.0         45.2         35.9         29.4         21.8% 1.7

H股啤酒
华润啤酒 291 HK Equity 56.00           181,674        0.650        1.410           1.276           1.581           1.906           76.6 33.0 37.9 30.6 25.4 22.2% 1.4
百威亚太 1876 HK Equity 22.80           301,950        0.039        0.072           0.082           0.095           0.109           75.6 40.8 35.5 30.7 26.6 15.3% 2.0
青岛啤酒 168 HK Equity 75.60           103,145        1.629        2.328           2.350           2.713           3.092           41.2 26.9 27.8 24.1 21.1 14.7% 1.6
简单平均 0.773        1.270           1.236           1.463           1.702           64.5       33.6         33.7         28.5         24.4         17.4% 1.7

H股其他
蒙牛乳业 2319 HK Equity 34.15           135,067        0.897        1.274           1.475           1.783           2.082           33.8 22.2 19.9 16.5 14.1 18.8% 0.9
中国飞鹤 6186 HK Equity 6.92             61,541          0.830        0.770           0.715           0.803           0.895           7.4 7.5 8.3 7.4 6.7 11.9% 0.6

H&H国际控股 1112 HK Equity 10.06           6,491            1.770        0.790           1.311           1.526           1.679           5.1 10.6 6.6 5.7 5.2 13.2% 0.4
康师傅控股 322 HK Equity 12.84           72,325          0.722        0.676           0.573           0.725           0.845           15.8 15.8 19.3 15.2 13.1 21.4% 0.7

统一企业中国 220 HK Equity 6.75             29,156          0.376        0.347           0.301           0.376           0.431           15.9 16.1 19.4 15.5 13.5 19.7% 0.8
农夫山泉 9633 HK Equity 46.20           519,587        0.480        0.640           0.671           0.813           0.953           85.5 59.9 59.6 49.2 42.0 19.2% 2.6

VITASOY INT'L 345 HK Equity 11.32           12,121          0.504        0.515           (0.085)          0.161           0.375           22.5 22.0 -133.2 70.3 30.2
周黑鸭 1458 HK Equity 3.70             8,818            0.065        0.150           0.083           0.196           0.263           50.4 20.5 38.1 16.2 12.1 78.0% 0.2

颐海国际 1579 HK Equity 21.80           22,822          0.902        0.782           0.801           0.941           1.100           21.5 23.1 23.5 20.0 17.1 17.2% 1.2
海底捞 6862 HK Equity 17.04           94,981          0.060        (0.780)          0.158           0.469           0.651           252.4 -18.1 93.1 31.4 22.6 103.0% 0.3

呷哺呷哺 520 HK Equity 3.22             3,497            0.002        (0.273)          0.081           0.250           0.403           1683.3 -9.8 34.3 11.1 6.9 123.1% 0.1
九毛九 9922 HK Equity 18.74           27,246          0.090        0.230           0.277           0.536           0.755           185.0 67.6 58.6 30.2 21.4 65.1% 0.5

简单平均 0.558        0.427           0.530           0.715           0.869           198.2     19.8         20.6         24.1         17.1         44.6% 0.7

A股其他
贵州茅台 600519 CH Equity 1,918.00      2,409,388     37.170      41.760         50.017         58.649         68.656         51.6 45.9 38.3 32.7 27.9 17.2% 1.9
五粮液 000858 CH Equity 176.20         683,939        5.141        6.023           7.006           8.183           9.423           34.3 29.3 25.1 21.5 18.7 16.0% 1.3

洋河股份 002304 CH Equity 174.70         263,271        4.984        5.014           6.299           7.545           8.893           35.1 34.8 27.7 23.2 19.6 18.8% 1.2
伊利股份 600887 CH EQUITY 36.34           232,552        1.170        1.430           1.659           1.949           2.292           31.1 25.4 21.9 18.6 15.9 17.5% 1.1
光明乳业 600597 CH EQUITY 11.98           16,516          0.500        0.480           0.503           0.576           0.655           24.0 25.0 23.8 20.8 18.3 14.1% 1.5
洽洽食品 002557 CH EQUITY 51.98           26,354          1.597        1.839           2.198           2.579           2.994           32.5 28.3 23.6 20.2 17.4 16.7% 1.2
良品铺子 603719 CH Equity 25.16           10,089          0.870        0.700           0.878           1.105           1.398           28.9 35.9 28.7 22.8 18.0 26.2% 0.9
盐津铺子 002847 CH Equity 94.97           12,222          1.940        1.210           2.252           3.251           4.232           49.0 78.5 42.2 29.2 22.4 37.1% 0.8
双汇发展 000895 CH EQUITY 26.66           92,368          1.864        1.404           1.794           1.927           2.106           14.3 19.0 14.9 13.8 12.7 8.3% 1.7
涪陵榨菜 002507 CH EQUITY 30.99           27,508          0.980        0.870           1.142           1.331           1.517           31.6 35.6 27.1 23.3 20.4 15.3% 1.5
金龙鱼 300999 CH EQUITY 46.65           252,917        1.210        0.760           0.971           1.338           1.647           38.6 61.4 48.0 34.9 28.3 30.2% 1.2

海天味业 603288 CH EQUITY 79.14           366,722        1.385        1.436           1.661           1.964           2.302           57.2 55.1 47.6 40.3 34.4 17.7% 2.3
千禾味业 603027 CH EQUITY 15.35           14,714          0.216        0.231           0.314           0.411           0.519           71.1 66.5 48.9 37.3 29.6 28.6% 1.3
中炬高新 600872 CH EQUITY 37.83           29,711          1.117        0.943           0.926           1.093           1.253           33.9 40.1 40.9 34.6 30.2 16.3% 2.1
简单平均 4.296        4.579           5.544           6.564           7.706           38.1       41.5         32.8         26.7         22.4         20.0% 1.4

海外其他
可口可乐 KO US EQUITY 64.88           280,582        1.800        2.260           2.462           2.608           2.777           36.0 28.7 26.4 24.9 23.4 6.2% 4.0

怪兽饮料公司 MNST US EQUITY 91.51           48,215          2.660        2.610           2.382           3.060           3.470           34.4 35.1 38.4 29.9 26.4 20.7% 1.4
雀巢 NSRGY US EQUITY 122.64         337,260        4.744           5.100           5.511           24.6 22.9 21.2 7.8% 2.9

通用磨坊 GIS US EQUITY 77.14           45,953          3.590        3.810           3.836           3.993           4.237           21.5 20.2 20.1 19.3 18.2 5.1% 3.8
好时公司 HSY US EQUITY 230.48         47,245          6.134        7.150           8.191           8.862           9.447           37.6 32.2 28.1 26.0 24.4 7.4% 3.5
家乐氏 K US EQUITY 75.73           25,757          3.650        4.360           4.135           4.286           4.459           20.7 17.4 18.3 17.7 17.0 3.8% 4.6

康尼格拉品牌股份有限公司 CAG US EQUITY 35.23           16,933          1.720        2.670           2.361           2.412           2.581           20.5 13.2 14.9 14.6 13.6 4.6% 3.2
简单平均 3.259        3.810           4.016           4.332           4.640           28.5       24.5         24.4         22.2         20.6         7.9% 3.4
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附录 1：主要财务报表 

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 财务能力分析

单位：百万人民币，财务年度：12月31日 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 单位：百万人民币，财务年度：12月31日 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业收入 10,941.63     13,119.31     14,963.57     17,770.62     20,140.89     盈利能力

    营业成本 5,724.58       6,436.36       7,317.29       8,541.20       9,562.07       毛利率 (%) 47.7% 50.9% 51.1% 51.9% 52.5%

毛利 5,217.05       6,682.95       7,646.28       9,229.42       10,578.82     归母净利率(%) 9.8% 8.9% 9.2% 9.6% 10.1%

        销售费用 1,984.11       2,212.89       2,470.60       2,913.06       3,225.65       

        管理费用 684.10         516.88         574.08         650.63         715.79         ROE(%) 107.5% 99.7% 85.3% 90.5% 80.7%

        财务费用 6.22             (15.88)          (18.11)          (21.51)          (24.38)          ROA(%) 26.7% 22.7% 24.9% 28.2% 27.7%

营业利润 1,964.04       2,947.54       3,463.07       4,313.63       5,133.86       

        营业外收入 199.42         8.50             9.69             11.51           13.05           营运表现

        营业外支出 32.67           14.96           14.96           17.77           20.14           SG&A/收入(%) 24.4% 20.8% 20.3% 20.1% 19.6%

利润总额 2,130.78       2,941.08       3,457.80       4,307.37       5,126.76       实际税率 (%) 17.8% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4%

        所得税 378.47         541.92         637.13         793.68         944.66         股息支付率 (%) 0.0% 83.0% 83.0% 83.0% 83.0%

净利润 1,752.32       2,399.16       2,820.66       3,513.69       4,182.10       

        归属于母公司股东的净利润 1,076.84       1,166.24       1,371.14       1,708.03       2,032.94       库存周转天数 30 46 46 46 46

        少数股东损益 675.48         1,232.91       1,449.52       1,805.67       2,149.16       应付票据及账款天数 76 118 81 120 120

基本每股收益（元） 2.23             2.41             2.83             3.53             4.20             应收票据及账款天数 3 3 3 3 3

增速（%） 财务状况

营业收入 7.1% 19.9% 14.1% 18.8% 13.3% 净负债/股本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 20.7% 50.1% 17.5% 24.6% 19.0% 收入/总资产 1.67 1.24 1.32 1.43 1.34

归母净利润 3.3% 8.3% 17.6% 24.6% 19.0% 总资产/股本 6.12 3.69 3.19 3.23 2.69

资产负债表 现金流量表

单位：百万人民币，财务年度：12月31日 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 单位：百万人民币，财务年度：12月31日 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

　　货币资金 1,955.98       2,355.19       1,606.20       2,958.97       4,165.86       经营活动产生的现金流量：

　　应收票据及应收账款 114.51         109.24         127.60         151.54         171.76         　　净利润 1,752.32       2,399.16       2,820.66       3,513.69       4,182.10       

　　预付款项 23.01           45.12           79.19           94.05           106.59         　　折旧与摊销 413.79         427.90         471.61         515.32         559.03         

　　其他应收款 78.59           11.83           13.49           16.02           18.16           　　长期待摊费用摊销 0 0 0 0 0

　　存货 1,420.57       1,886.75       1,886.13       2,239.95       2,538.72               存货的减少 (88.47)          (634.85)        0.63             (353.82)        (298.77)        

　　固定资产 3,233.36       3,705.08       4,176.80       4,648.53       5,120.25               经营性应收项目的减少 1,729.10       (125.14)        (18.36)          (23.94)          (20.21)          

　　在建工程 361.83         162.08         178.28         196.11         215.72                 经营性应付项目的增加 167.93         1,634.04       (596.46)        1,191.84       335.63         

　　无形资产 588.27         615.08         641.89         668.70         695.51         3,689.73       3,564.79       2,416.43       4,518.21       4,372.32       

　　递延所得税资产 840.76         1,062.31       1,342.24       1,695.93       2,142.83       

        长期股权投资 197.02         240.32         264.35         290.79         319.87         投资活动产生的现金流量：

资产总计 9,595.37       11,532.81     11,111.71     13,796.48     16,371.60     　　投资活动现金流入小计 1,953.21       1,573.59       1,573.59       1,573.59       1,573.59       

　　借款合计 0 -              -              -              -              　　投资活动现金流出小计 4,758.10       2,725.34       2,725.34       2,725.34       2,725.34       

　　应付票据及应付账款 1,939.78       2,212.69       1,616.23       2,808.06       3,143.69       　　投资活动产生的现金流量净额 (2,804.89)      (1,151.75)      (1,151.75)      (1,151.75)      (1,151.75)      

　　预收款项 0 -              -              -              -              

　　应付职工薪酬 419.29         512.76         512.76         512.76         512.76         筹资活动产生的现金流量：

　　应交税费 234.21         395.93         395.93         395.93         395.93         　　筹资活动现金流入小计 890.00         -              -              -              -              

　　其他应付款 2,258.03       2,971.96       2,806.63       3,510.08       3,929.62       　　筹资活动现金流出小计 1,477.63       2,013.68       2,013.68       2,013.68       2,013.68       

负债合计 8,026.54       8,404.51       7,625.77       9,521.06       10,276.22     　　筹资活动产生的现金流量净额 (587.63)        (2,013.68)      (2,013.68)      (2,013.68)      (2,013.68)      

　　归属于母公司所有者权益合计 585.29         1,754.55       1,955.13       2,397.93       3,418.67       

　　少数股东权益 983.55         1,373.75       1,530.80       1,877.50       2,676.70       现金及现金等价物净增加额 297.22         399.36         (749.00)        1,352.78       1,206.89       

　　所有者权益合计 1,568.84       3,128.30       3,485.94       4,275.42       6,095.37       　　期初现金及现金等价物余额 1,469.16       1,766.38       2,165.73       1,416.74       2,769.51       

负债和所有者权益总计 9,595.37       11,532.81     11,111.71     13,796.48     16,371.60     　　期末现金及现金等价物余额 1,766.38       2,165.73       1,416.74       2,769.51       3,976.40       

间接法-经营活动产生的现金流量净额
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