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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

重庆啤酒(600132)公司点评报告 2023 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 量价齐升，Q1 业绩增 14% 

——重庆啤酒 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
4 月 28 日，公司公告 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现总收入
140.39 亿元（+7.01%），归母净利润 12.64 亿元（+8.35%），扣非归母净利润
12.34 亿元（+8.00%）。23Q1，公司实现总收入 40.06 亿元（+4.52%），归母
净利润 3.87 亿元（+13.63%），扣非归母净利润 3.81 亿元（+13.92%）。公司
拟每股派发现金红利 2.60 元（含税），分红率为 99.58%。 
 Q1 环比改善，实现量价齐升 
1）23Q1 主流、经济啤酒增速环比提升，高档啤酒增速环比改善。22 年，公司
高档、主流、经济啤酒收入分别为 49.47、70.44、17.05 亿元，同比+5.67%、
+7.56%、+6.25%，23Q1 三者收入增速分别为-3.36%、+8.06%、+11.37%，
高档啤酒收入下降主要受现饮渠道消费场景仍未完全恢复影响，但均已现环比
改善（22Q4 三者收入增速分别为-11.18%、-0.37%、-7.40%）。 
2）22 年、23Q1 均实现量价齐升。22 年，公司啤酒总销量 285.66 万千升，同
比+2.41%，推算单价同比+4.20%；23Q1 总销量同比+3.69%，环比改善明显
（22Q4 总销量-11.41%），单价继续提升（同比+0.52%）。 
3）南区表现靓丽，23Q1 增长加速。22 年，公司西北区、中区、南区收入分别
为 39.79、59.06、38.11 亿元，同比-5.09%、+11.10%、+14.57%，23Q1 收入
分别同比-6.01%、+1.74%、+22.38%，南区增长加速（22Q4 西北区、中区、
南区收入分别同比-49.68%、+7.61%、+7.81%）。 
4）经销商数量：23Q1 末，公司经销商共 3057 家，较 22 年末净增 2 家。 
 费用管控高效，22 年&23Q1 归母净利率逆势提升 
1）22 年&23Q1 归母净利率逆势提升。22 年，公司毛利率为 50.48%，同比-
0.46pct，归母净利率为 9.00%，同比+0.11pct；23Q1 毛利率为 45.16%，同比
-2.52pct，归母净利率为 9.66%，同比+0.77pct。 
2）费用率持续改善。22 年，公司销售、管理、研发、财务费用率同比-0.30、
-0.13、-0.45、-0.28pct，23Q1 四费分别同比-0.76、-0.29、-0.54、-0.14pct。 
 差异化大单品“乌苏”，支撑全国战略 
“乌苏”具有浓郁的新疆色彩，酒精度达到 4 度以上，口感浓醇，契合烧烤、
户外等消费场景，签约吴京，提升全国知名度，强化差异化“硬核”品牌形象，
支撑公司大力进军东部市场，同时带动嘉士伯/1664/乐堡/重庆等大单品加速增
长。22Q1 公司推出乌苏黑啤和白啤，有效推动高端化；22 年底，乌苏𡘙烤在
上海大悦城启动试营业，借助烧烤业态，为乌苏和消费者搭建线下体验场景。 
 成长驱动：市占率提升+产品升级长逻辑清晰 
1）现饮渠道消费迎复苏：公司定位中高端，现饮渠道销量占比近半，随着线下
出行恢复，啤酒现饮渠道有望逐步迎复苏。 
2）大城市计划进军东部市场：差异化大单品“乌苏”有力支撑公司进军东部市
场，22 年新增大城市 15 个，大城市中次高及以上产品占比高于 80%。 
3）消费升级主旋律不变：乌苏、K1664 等中高端大单品带动公司产品结构持续
升级，有望迎来量价齐升。 
 投资建议 
公司是全国领先啤酒企业，成功打造差异化战略大单品“乌苏”，通过大城市计
划，加速进军东部市场，布局全国。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分
别为 15.81/18.82/21.61 亿元，增速 25.12%/19.02%/14.82%，对应 4 月 28 日
PE 分别为 32/27/23X（市值 504 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、大单品销售不及预期风险、原材料价格大幅波动风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      
财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13119.31 14039.04 16185.82 18328.35 20509.53 

收入同比(%) 19.90 7.01 15.29 13.24 11.90 

归母净利润(百万元) 1166.24 1263.60 1581.01 1881.71 2160.59 

归母净利润同比(%) 8.30 8.35 25.12 19.02 14.82 

ROE(%) 66.47 61.45 45.03 48.53 50.84 

每股收益(元) 2.41 2.61 3.27 3.89 4.46 

市盈率(P/E) 43.22 39.89 31.88 26.79 23.33 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 146.60 / 87.42 

A 股流通股（百万股）： 483.97 

A 股总股本（百万股）： 483.97 

流通市值（百万元）： 50410.44 

总市值（百万元）： 50410.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4992.68 5804.04 6475.18 7602.59 8600.31  营业收入 13119.31 14039.04 16185.82 18328.35 20509.53 

  现金 2355.19 3397.88 4010.07 4646.46 5294.33  营业成本 6436.36 6952.43 7880.78 8677.47 9584.55 

  应收账款 109.24 65.51 102.84 194.57 234.65  营业税金及附加 892.06 920.86 1100.64 1282.98 1435.67 

  其他应收款 11.83 17.62 16.63 98.22 131.26  营业费用 2212.89 2326.22 2751.59 3115.82 3486.62 

  预付账款 45.12 43.19 56.16 65.25 61.12  管理费用 516.88 534.57 647.43 714.81 799.87 

  存货 1886.75 2166.48 2226.24 2507.85 2771.40  研发费用 163.15 110.75 165.32 172.51 192.33 

  其他流动资产 584.54 113.36 63.24 90.23 107.54  财务费用 -15.88 -56.10 -77.39 -90.75 -104.49 

非流动资产 6540.13 6693.51 9772.33 11293.96 13565.47  资产减值损失 -79.26 -81.39 -50.70 -45.63 -43.80 

  长期投资 240.32 296.60 244.65 260.52 267.26  公允价值变动收益 1.09 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3705.08 3680.69 3695.78 3658.58 3621.84  投资净收益 58.10 67.95 38.97 38.97 39.75 

  无形资产 615.08 685.17 661.87 651.97 644.67  营业利润 2947.54 3298.97 3794.81 4518.72 5185.88 

  其他非流动资产 1979.64 2031.05 5170.04 6722.89 9031.70  营业外收入 8.50 7.15 7.15 7.15 7.15 

资产总计 11532.81 12497.54 16247.51 18896.54 22165.77  营业外支出 14.96 7.34 7.34 7.34 7.34 

流动负债 7882.37 8311.22 9000.15 9539.36 10363.75  利润总额 2941.08 3298.78 3794.63 4518.53 5185.70 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 541.92 711.88 702.01 836.83 959.35 

  应付账款 2212.69 2497.67 2837.08 3074.81 3429.98  净利润 2399.16 2586.90 3092.62 3681.70 4226.34 

  其他流动负债 5669.68 5813.55 6163.07 6464.56 6933.77  少数股东损益 1232.91 1323.29 1511.61 1799.98 2065.75 

非流动负债 522.14 563.30 658.06 601.49 607.62  归属母公司净利润 1166.24 1263.60 1581.01 1881.71 2160.59 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 3359.56 3715.66 4466.62 5234.28 5953.38 

  其他非流动负债 522.14 563.30 658.06 601.49 607.62  EPS（元） 2.41 2.61 3.27 3.89 4.46 

负债合计 8404.51 8874.52 9658.21 10140.86 10971.36        

 少数股东权益 1373.75 1566.87 3078.48 4878.46 6944.22 
 主要财务比率      

  股本 483.97 483.97 483.97 483.97 483.97  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2.08 7.73 7.73 7.73 7.73  成长能力      

  留存收益 1282.34 1578.00 3033.18 3399.33 3772.30  营业收入(%) 19.90 7.01 15.29 13.24 11.90 

归属母公司股东权益 1754.55 2056.16 3510.82 3877.22 4250.19  营业利润(%) 50.08 11.92 15.03 19.08 14.76 

负债和股东权益 11532.81 12497.54 16247.51 18896.54 22165.77  归属母公司净利润(%) 8.30 8.35 25.12 19.02 14.82 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 50.94 50.48 51.31 52.66 53.27 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.89 9.00 9.77 10.27 10.53 

经营活动现金流 3564.79 3752.65 4167.04 4422.57 5477.04  ROE(%) 66.47 61.45 45.03 48.53 50.84 

  净利润 2399.16 2586.90 3092.62 3681.70 4226.34  ROIC(%) 234.97 247.53 723.92 4347.05 -918.20 

  折旧摊销 427.90 472.80 749.19 806.31 871.99  偿债能力      

  财务费用 -15.88 -56.10 -77.39 -90.75 -104.49  资产负债率(%) 72.87 71.01 59.44 53.67 49.50 

  投资损失 -58.10 -67.95 -38.97 -38.97 -39.75  净负债比率(%) 0.27 0.27 1.98 0.78 0.90 

营运资金变动 874.05 326.90 253.43 172.60 362.71  流动比率 0.63 0.70 0.72 0.80 0.83 

  其他经营现金流 -62.34 490.10 188.15 -108.32 160.24  速动比率 0.33 0.37 0.40 0.46 0.49 

投资活动现金流 -1151.75 -388.09 -3673.32 -2249.43 -3165.02  营运能力      

  资本支出 725.34 912.82 519.66 619.79 733.49  总资产周转率 1.24 1.17 1.13 1.04 1.00 

  长期投资 485.60 -512.41 3181.55 1633.49 2432.78  应收账款周转率 112.80 156.88 182.55 118.55 91.62 

  其他投资现金流 59.19 12.32 27.90 3.85 1.25  应付账款周转率 3.10 2.95 2.95 2.94 2.95 

筹资活动现金流 -2013.68 -2133.49 118.48 -1536.75 -1664.15  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.41 2.61 3.27 3.89 4.46 

  长期借款 -365.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 7.37 7.75 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.63 4.25 7.25 8.01 8.78 

  资本公积增加 2.08 5.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1650.76 -2139.14 118.48 -1536.75 -1664.15  P/E 43.22  39.89  31.88  26.79  23.33  

现金净增加额 399.36 1231.08 612.19 636.39 647.87  P/B 28.73  24.52  14.36  13.00  11.86  

       EV/EBITDA 14.35  12.97  10.79  9.21  8.10  



    

      

 

 


