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资料来源：Wind 

 有业绩的大白马，Q1 喜迎开门红 
重庆啤酒(600132) 
17 年 Q1营业收入 7.36亿元，+0.33%；归母净利润 4800万元，+90.97% 

重庆啤酒发布 2017 年一季报，实现营业收入 7.36 亿元，同比增加 0.33%，
收入端超预期；实现归母净利润 4800 万元，同比增加 90.97%，利润增长
符合我们此前的预期。报告期内，公司实现啤酒销量 20.72 万千升，比上年
同期的 21.97 万千升下降了 6％，根据估算，不考虑关厂影响公司 Q1 销量
实现正增长，超出市场预期，也是造成收入端超预期的主要原因之一。 

 

吨酒价格环比继续提升，毛利率同比提升 1.6 个百分点 

一季度公司吨酒价格再创新高，我们估计啤酒业务吨酒价格 Q1 已上升至
3400 元以上，环比增加 5.5%左右，产品结构持续升级。一季度毛利率为
36.2%，受到吨酒价格上升的影响，毛利率同比提升 1.6 个百分点。 2016

年公司重庆品牌销量占比从 2015 年的 46%提升至 53%，销量同比上涨
8.1%；低端山城品牌则从 2015 年的占比 27%下降至占比 17%，销量同比
下滑 42.1%，我们预计 2017 年重庆品牌对山城的替代仍将持续。 

 

17 年增长点仍是产品升级，估计毛利率将继续上升 

17年公司的增长点仍是产品升级。Q1 开始公司加大对纯生以及特醇嘉士伯的推
广力度。纯生产品去年增长 20%以上，反映出重庆国宾达到较高市占率以后，高
端人群对更高价啤酒需求开始显现。此外，公司的战略全国化单品乐堡销量占比
从 2015 年的 14%提升至 2016 年的 19%，2016 年乐堡销量同比提升 18.5%。
目前乐堡彩盖已经推出，4-5 月将推出乐堡新品“乐堡野”，其他高端产品如 1128

年完整配方的高端格林堡修道院啤酒也将进一步拉升产品结构。 

 

销售费用、管理费用率同比均有下降，净利率提升明显 

一季度销售费用率为 12.3%，管理费用率为 7.9%，分别同比下降 1.3 和 1.5

个百分点，费用率下降对净利率提升贡献明显。一季度净利率达到 6.5%，
相比于去年同期提升 3.1 个百分点，环比提升 0.9个百分点。全年来看，公
司将继续推广高端产品，预计 Q2-Q4 对高端产品的市场投入将加大，费用
绝对值可能有所上升，费率预计将持平或略有下降。嘉士伯集团将继续践行
“节源”策略，管理费用率有望持续维持在低位。同时今年大规模关厂已经宣
告结束，资产减值将回归正常水平，Q1 资产减值为 530 万，预计全年净利
率水平将有明显提升。 

 

盈利预测及估值 

经计算，预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.75、0.84 和 0.96 元，YOY分别
为 100%、13%和 14%。可比公司 2017 年 PE 为 31 倍，根据 17 年 30-31

倍 PE，对应 109-112 亿市值。此外，嘉士伯承诺将在 2017-2020 年完成在
华资产的注入，有望带来共计 2.2 亿的净利润。以 2017 年 28 倍 PE 计算，
该部分资产对应的市值可达 61.5 亿元。作为交易对价，假设以 1 倍 PS 估
算，重啤将支付 31 亿元，资产注入将增加 30.5亿的市值，公司市值区间在
139-143 亿，因此上调目标价至 28.7-29.5 元，维持“买入”评级。  

 

风险提示：食品安全问题，资产注入进度不达预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 483.97 

流通 A 股 (百万股) 483.97 

52 周内股价区间 (元) 13.53-23.35 

总市值 (百万元) 10,855 

总资产 (百万元) 3,494 

每股净资产 (元) 2.64  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,324 3,196 3,105 3,137 3,200 

+/-%  4.90 (3.85) (2.86) 1.04 2.00 

归属母公司净利润 (百万元) (65.68) 180.99 361.61 408.71 464.14 

+/-%  (189.44) 375.57 99.79 13.03 13.56 

EPS (元，最新摊薄) (0.14) 0.37 0.75 0.84 0.96 

PE (倍) (165.28) 59.98 30.02 26.56 23.39  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 2009-2017Q1 年重庆啤酒营业收入及增速（百万元）  图表2： 2009-2017Q1 年重庆啤酒销售费用率管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表3： 2009-2017Q1 年重庆啤酒毛利率走势  图表4： 2009-2017Q1 年重庆啤酒归母净利润及净利率（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表5： 重庆啤酒历史PE-Bands  图表6： 重庆啤酒历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,438 1,332 2,620 3,066 3,591 

现金 219.01 267.84 1,430 1,892 2,415 

应收账款 59.95 51.24 50.54 48.65 50.30 

其他应收账款 22.92 42.69 23.33 26.21 28.99 

预付账款 9.96 15.40 19.36 16.49 14.72 

存货 1,075 825.98 1,022 996.67 993.92 

其他流动资产 52.10 129.03 75.92 85.47 87.89 

非流动资产 2,283 2,033 1,609 1,422 1,228 

长期投资 238.89 305.10 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,479 1,115 1,036 893.31 749.81 

无形资产 462.98 363.81 343.80 295.38 242.64 

其他非流动资产 101.78 249.98 228.41 232.96 235.83 

资产总计 3,721 3,366 4,229 4,487 4,819 

流动负债 2,182 1,521 2,215 2,109 2,040 

短期借款 629.97 6.56 758.33 656.89 560.97 

应付账款 293.53 345.85 241.86 250.22 271.20 

其他流动负债 1,259 1,169 1,215 1,202 1,208 

非流动负债 319.96 601.99 466.92 486.93 497.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 319.96 601.99 466.92 486.93 497.01 

负债合计 2,502 2,123 2,682 2,596 2,537 

少数股东权益 77.76 12.33 (44.77) (109.30) (182.59) 

股本 483.97 483.97 483.97 483.97 483.97 

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存公积 667.15 751.13 1,108 1,516 1,980 

归属母公司股 1,141 1,230 1,592 2,000 2,465 

负债和股东权益 3,721 3,366 4,229 4,487 4,819  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,324 3,196 3,105 3,137 3,200 

营业成本 2,096 1,940 1,822 1,826 1,850 

营业税金及附加 273.28 269.74 263.16 264.20 270.16 

营业费用 489.87 445.55 463.86 457.19 466.88 

管理费用 232.66 183.63 178.38 180.24 183.85 

财务费用 43.61 26.00 (6.57) (15.90) (43.67) 

资产减值损失 345.10 226.75 50.00 40.00 30.00 

公允价值变动收益 0.12 0.11 0.10 0.11 0.10 

投资净收益 43.09 81.91 47.26 51.34 53.68 

营业利润 (114.02) 186.59 380.97 436.77 495.95 

营业外收入 15.87 15.41 22.36 19.19 17.00 

营业外支出 12.42 45.22 22.69 25.74 24.38 

利润总额 (110.57) 156.77 380.64 430.22 488.56 

所得税 42.98 16.83 76.13 86.04 97.71 

净利润 (153.55) 139.94 304.51 344.18 390.85 

少数股东损益 (87.87) (41.05) (57.10) (64.53) (73.28) 

归属母公司净利润 (65.68) 180.99 361.61 408.71 464.14 

EBITDA 139.63 388.73 527.94 574.75 606.41 

EPS (元) (0.14) 0.37 0.75 0.84 0.96  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 4.90 (3.85) (2.86) 1.04 2.00 

营业利润 (497.22) 263.64 104.18 14.65 13.55 

归属母公司净利润 (189.44) 375.57 99.79 13.03 13.56 

获利能力 (%)      

毛利率 36.92 39.31 41.31 41.79 42.17 

净利率 (1.98) 5.66 11.65 13.03 14.51 

ROE (5.75) 14.72 22.72 20.43 18.83 

ROIC (6.19) 19.48 24.85 35.28 49.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.24 63.09 63.42 57.85 52.64 

净负债比率 (%) 25.18 0.31 29.82 25.62 22.50 

流动比率 0.66 0.88 1.18 1.45 1.76 

速动比率 0.02 0.16 0.59 0.84 1.13 

营运能力      

总资产周转率 0.87 0.90 0.82 0.72 0.69 

应收账款周转率 60.18 52.02 54.91 57.34 58.59 

应付账款周转率 7.66 6.07 6.20 7.42 7.10 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.14) 0.37 0.75 0.84 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 1.18 (0.07) 1.04 1.00 

每股净资产(最新摊薄) 2.36 2.54 3.29 4.13 5.09 

估值比率      

PE (倍) (165.28) 59.98 30.02 26.56 23.39 

PB (倍) 9.51 8.83 6.82 5.43 4.40 

EV_EBITDA (倍) 72.81 26.15 19.26 17.69 16.77  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 448.31 569.43 (33.51) 504.74 484.10 

净利润 (153.55) 139.94 304.51 344.18 390.85 

折旧摊销 210.05 176.14 153.53 153.88 154.13 

财务费用 43.61 26.00 (6.57) (15.90) (43.67) 

投资损失 (43.09) (81.91) (47.26) (51.34) (53.68) 

营运资金变动 65.20 95.00 (301.03) 58.30 21.57 

其他经营现金 326.10 214.26 (136.70) 15.63 14.91 

投资活动现金 (100.88) (71.41) 395.36 76.65 89.35 

资本支出 128.92 165.04 0.00 0.00 0.00 

长期投资 36.97 57.23 (305.10) 0.00 0.00 

其他投资现金 65.01 150.86 90.26 76.65 89.35 

筹资活动现金 (252.88) (449.19) 799.83 (118.79) (50.60) 

短期借款 (123.15) (623.41) 751.77 (101.43) (95.92) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (129.73) 174.22 48.07 (17.36) 45.33 

现金净增加额 94.55 48.83 1,162 462.60 522.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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