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全文摘要
华发食品饮料的分析师进行了汇报，聚焦于汇泉啤酒的改革与增长潜力。尽管汇泉啤酒在过去几年中收入有所波动，利润端却保持稳定增长，显示出在小市值公司中的独特稳定性。汇泉啤酒经历了管理层变动及燕京啤酒的收购，现正处于改革之中。分析师详细分析了汇泉啤酒的历史发展、市场定位及经营状况，强调新管理层对公司改革的积极影响。报告指出，汇泉啤酒有改革空间，收入端潜力巨大，特别是在福建省内的市场地位和消费趋势方面表现突出。分析师预测，汇泉啤酒未来收入与利润将持续增长，基于估值分析，认为当前估值合理，首次覆盖给予买入评级，为投资人提供了深入分析和建议。

章节速览
00:00 汇泉啤酒改革成效与增长潜力分析
报告深入分析了汇泉啤酒的改革进程和财务表现，指出尽管收入端疲软，但通过成本控制和管理体系建设，毛利率有所提升。未来，公司需关注真实经营能力的提升，而非仅依赖理财收益，以挖掘更大的增长潜力。

05:28 汇泉啤酒改革策略与成效分析
对话探讨了汇泉啤酒在高层领导调整后的改革路径，强调了确定性改革要素如领导层经验和资源倾斜的重要性，同时指出了改革成效的不确定性，特别是与燕京其他子公司相比的改革深度和效果差异，以及未来可能的改革空间和方向。

08:35 汇泉啤酒行业对标与生产弹性分析
汇泉啤酒在税前净利率、成本控制及人员效率等方面与行业龙头对比存在差距，但展现出显著提升空间。专注于福建省市场的策略使汇泉在单一市场竞争力上超越全球啤酒巨头。公司正通过人员增长、新媒体与销售岗位招聘优化运营，未来费用率稳定，生产弹性良好，收入增长有望带动费用显著下降。

12:20 福建市场大单品策略与汇泉啤酒增长潜力分析
对话探讨了福建省作为消费高地的市场潜力，尤其是泉州地区在经济和消费资源上的重要地位。汇泉啤酒通过推出高端产品如983、全麦和老汇泉，迎合当地市场消费能力，同时以500毫升产品在价格上保持竞争力。尽管面临价格敏感性和市场秩序挑战，汇泉啤酒在福建省内的增长迅速，尤其是在边缘市场的开拓。分析指出，福建省内消费者对价格的敏感度低于预期，为汇泉啤酒提供了广阔的市场空间。

15:43 啤酒行业毛利率与产品结构分析
对话深入探讨了啤酒行业毛利率提升的现状与核心问题，指出中高档产品销量虽增但吨价未恢复至高点，导致整体毛利率提升。燕京啤酒U8系列成为增量关键，而汇泉啤酒则聚焦1983产品作为未来增长点，强调特色产品与市场定位的重要性。

17:50 精酿啤酒行业趋势与风味精酿市场潜力分析
深度探讨精酿啤酒行业，特别是风味精酿在中国市场的增长潜力。风味精酿通过添加果汁、茶叶等元素区别于传统精酿，预计未来增量中50%将来自风味精酿。汇泉啤酒已上市白茶产品，燕京啤酒则在产品线调整后实现显著收入增长，毛利率提升明显，展现了风味精酿的高盈利能力。

20:31 燕京啤酒渠道赋能与经销商规模分析
对话讨论了当前啤酒市场中经销商规模小、合作经验不足的问题，以及燕京啤酒凭借全国销售渠道和团队能力的提升，为产品销售带来的积极影响。

22:18 燕京与汇泉啤酒改革成效及估值分析
对话深入探讨了燕京与汇泉啤酒在改革中的卓越表现，指出其盈利预测远超市场预期，特别是汇泉啤酒的市占率恢复及未来增长潜力。同时，从估值角度分析，剔除现金后汇泉啤酒的PE比率更为合理，强调了小市值公司现金对经营稳定性的支持作用。最后，对话推荐关注汇泉啤酒的改革初期弹性及低估值状态，给予买入评级。

发言总结
发言人1
对华发食品饮料公司进行汇报，聚焦于汇泉啤酒的最新货权配售深度报告。汇泉啤酒因其管理层变化及近年来的改革备受关注，报告指出其利润稳定增长，尤其在小市值公司中表现突出。汇泉啤酒的发展历程、市场定位及面临的挑战被详细分析，改革成效显著，特别在运营体系管理方面。然而，核心问题在于收入端增长乏力，未来增长潜力依赖于真实经营能力提升及改革持续。报告还讨论了汇泉啤酒在福建省内的市场定位、产品策略及估值情况。他对汇泉啤酒发展持积极态度，给予买入评级。

要点回顾
汇泉啤酒的基本情况和发展历程是怎样的？
发言人1：汇泉啤酒起源于1983年，最初是一家白酒厂，后于20世纪初期转向啤酒酿造和生产。2004年，汇泉啤酒被燕京啤酒收购，目前燕京啤酒直接持有汇泉啤酒50%的股权，并且双方存在竞业协议，燕京啤酒不涉足福建省内的啤酒销售，而汇泉啤酒则全权负责该市场。汇泉啤酒主要扎根于福建省内经营，约75%以上的收入都来自福建省内。

汇泉啤酒近年来的收入和利润表现如何？
发言人1：近年来，汇泉啤酒的收入水平相比早年明显回落，增长率并不平稳且没有出现明显的增长趋势。与燕京啤酒相比，汇泉啤酒在收入端的表现疲软。尽管销量呈疲软状态，但自2023年起，通过推出汇泉1983这一核心大单品，报表端有所改善。此外，汇泉啤酒近三年毛利率快速上涨，主要是由于吨成本的快速下降，而吨酒驾的成本上升幅度较小，但仍需关注量价增长的提升空间。

汇泉啤酒的成本改善以及净利率虚高问题如何解释？
发言人1：汇泉啤酒近年来吨成本的改善主要得益于燕京体系的职业管理体系建设，而非产品端出现重大突破。汇泉啤酒的净利率问题在于，2025年的报表净利率高达12.5%，这在很大程度上得益于其理财收益、财务费用和公允价值变动损益等非主营业务收益。如果剔除这些一次性理财收益，汇泉啤酒的真实经营净利率仅为7.6%，远低于液晶和青啤等公司水平。因此，对于汇泉啤酒来说，真实经营能力仍有很大的提升空间。

汇泉啤酒改革的确定性和弹性来源是什么？
发言人1：汇泉啤酒改革的确定性来源在于管理层的调整和资源倾斜。今年五月份，燕京啤酒常务副总刘文总是升任汇泉啤酒董事长，他作为公司内部提拔的得力干将，拥有丰富的改革经验和资源调动能力，有望在数字化转型和生产流程优化等方面为汇泉啤酒带来改革动力。同时，总经理职位由燕京啤酒的销售领导担任，具备成功改革经验和运营大型企业的能力，将进一步推动汇泉啤酒的改革进程。

汇泉啤酒的改革情况如何，与燕京其他子公司相比如何？汇泉啤酒的成本结构和毛利表现如何？
发言人1：汇泉啤酒也有改革，但其改革幅度和红利释放不如燕京其他子公司彻底。不过，新领导的到来不会担心改革空间问题，汇泉啤酒在营业厅等方面已开始构建，并重视思路引领、制度和激励保障人员落地以及大单品抓手等改革关键环节。汇泉啤酒的总成本和毛利润与其他啤酒公司大体相当，都在2000元左右波动。其中，汇泉啤酒虽然吨价较低，但净利率达到了34个点，经调整后的税前利润率接近9个点，显示出原型改革的积极正向拉动作用。

从行业角度看，汇泉啤酒在税前净利率上的对标情况如何？
发言人1：汇泉啤酒税前净利率为9.1%，相较于行业龙头如青啤（17个点）和珠江（15个点），仍有50%以上的提升空间，显示了广阔的增长潜力。

如果一家啤酒企业专注于单一市场并取得高市场占有率，其竞争力会怎样？
发言人1：专注于单一市场的啤酒公司，如只做福建省内的汇泉啤酒，其竞争力可能远高于全球化啤酒龙头。以青岛啤酒为例，在华东弱势区域才刚实现扭亏，而汇泉啤酒在福建省内的专攻策略使其拥有较高的净利率天花板。

汇泉啤酒在人员效率方面的表现及未来发展情况怎样？
发言人1：汇泉啤酒人员数量自2025年开始增长，预计2026年也将持续快速增长，尽管目前人效落后于几大啤酒巨头，但在核心岗位如新媒体、品宣、销售等方面仍在积极招人以提升人效。

汇泉啤酒目前的折腾费用、产能利用率及未来发展空间如何？
发言人1：汇泉啤酒的折腾费用占营收比例较低，约为3.8%，且实际产能远低于设计产能，没有产能焦虑。同时，公司在大单品方面的弹性较大，尤其在福建省内市场具有较大增长潜力，且消费者对价格敏感性不高，为产品提价和大单品策略提供了可能。

在福建省内，公司选择以次高端价格带以上的产品为主是否符合当地市场需求？
发言人1：是的，我们认为福建省内消费者对于次高端以上价格带的啤酒产品非常迎合当地市场消费情况。同时，考虑到小容量包装（如330或250毫升）在市场上的普及以及当前消费品消费疲软的现象，采用大容量（如500毫升）产品进行市场开拓具有一定的性价比。

中高档产品在啤酒行业中的表现如何？是否存在核心问题？
发言人1：中高档产品的销量虽然持续增长，占比提升至54.4%，看似表现良好。但深入分析发现，中高档产品的第一档销量并未增长，其销量还未恢复到2021年的高点，甚至低于2022年水平。这导致燕京啤酒和惠泉啤酒等公司的毛利率提升不明显，特别是汇泉啤酒的中高档和普通档产品毛利率提升幅度不如燕京啤酒显著。

U8系列在燕京啤酒销售增长中的贡献是什么？
发言人1：U8系列近年来持续快速增长，甚至成为了燕京啤酒增量的绝对值的主要贡献者。而在二三年以前，U8增量几乎等于燕京啤酒总销量的增量。然而，整体消费压力增大使得其他产品有所下滑，而对于汇泉啤酒而言也是如此。

对于汇泉啤酒而言，核心单品是什么？未来跟踪的重点是什么？
发言人1：目前汇泉1983是汇泉啤酒期待成为的核心单品。我们将跟踪抓手放在汇泉1983这个产品上，并且汇泉啤酒计划打造中国领先的茶具品牌，例如已上市白茶产品，并将推出烟茶产品，这些特色产品值得大家期待。

精酿行业在中国市场的增长趋势及其重要性如何？
发言人1：精酿行业是一个良好的增长趋势，其中风味精酿是一个在中国市场上表现良好的子赛道。风味精酿通过添加果汁、茶叶等卫生产品赋予啤酒复位的风味，预计未来精酿啤酒增量中有50%将来自风味精酿，这也是酒精饮料行业发展的一个重要方向。

燕京啤酒旗下的精酿产品如边境啤酒的表现如何？
发言人1：边境啤酒自2024年四季度以来销售爆发，到2025年前三季度销售额达到了十二三个亿的规模，盈利能力非常强。如果汇泉啤酒未来能推出类似的艺术品级精酿产品，对毛利的贡献将会很大。

一升装啤酒与传统500毫升装啤酒在毛利率上的差异为何？
发言人1：一升装啤酒在包装材料成本上并不翻倍增长，而容量上仅需购买两瓶500毫升啤酒的酒液，因此一升装啤酒的毛利率增长较为明显。

精酿啤酒在经销商规模上存在什么问题，以及与燕京啤酒渠道合作的优势是什么？
发言人1：新型啤酒在发展初期往往依赖网红效应吸引各地经销商，但这些经销商规模较小，缺乏长期合作经验，可能导致公司经营波动。而如果能通过燕京啤酒强大的全国销售渠道进行销售，将极大赋能产品推广，因为燕京啤酒销量持续增长，团队能力得到显著提升，能够有效帮助产品在全国范围内的扩张。

燕京啤酒和汇泉啤酒在改革方面的表现如何？
发言人1：燕京啤酒在2025年的盈利达成远超市场预期，其改革力度远超资本市场预期。目前，燕京啤酒的市占率已恢复到历史巅峰水平，全国市占率达到11.5%。对于汇泉啤酒，如果能恢复到历史20%以上的生产率，公司整体有望达到35到40万吨的总量，这也表明汇泉啤酒的改革空间很大且积极。

对于未来的盈利预测是怎样的情况？
发言人1：我们对2025年、2026年、2027年和2028年的收入端预测都有超过10%的增长，利润端在2027年预计有37%的增长，2028年预计27%的增长。我们认为公司的收入和利润释放节奏都会超过市场的想象。

关于估值方面有何复盘？
发言人1：历史数据显示，燕京和汇泉的动态估值在2024年前一直匹配，之后逐渐出现业绩收缩估值的情况。对于汇泉啤酒，其估值也处于收缩状态，但不如小型公司明显。剔除现金后，汇泉啤酒在表观估值上对应2027年的PE只有20倍和15倍，显得更为合理。

大公司与小市值公司在现金管理上的差异是什么？
发言人1：对于大公司来说，现金对于其盈利能力和经营稳定性支撑的意义相对较小，且不易剔除进行估值。而小市值公司由于市值低位，现金具有较高的维护上市地位和防御恶意收购的价值，因此可以进行一定的现金分红和回购，从而影响其估值。在当前时间点，我们看到汇泉啤酒处于改革初期，具有较大的弹性空间，并且从TC估值角度看，其估值较低，因此首次覆盖给予买入评级。

