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[Table_Summary] 【投资要点】 
◆ 高端化是啤酒行业必行之路。近年来，啤酒行业面临新的变化。啤酒

消费人群逐步萎缩，消费场景发生改变，并且产品同质化严重。未来

我国啤酒的消费增量有限，高端化是啤酒行业的必行之路。 

◆ 背靠引领产业变革的母公司。重啤母公司嘉士伯集团品牌组合丰富，

产品品质优异，西欧是其强势地区，亚太是其增长最快的地区。嘉士

伯“扬帆 22”战略进度及效果良好，中国区领先行业去产能。目前已

全面进入扩张阶段。 

◆ 改革中奋进的巴渝明珠。嘉士伯集团已全面控制重庆啤酒，改革阻力

较小。过去几年，公司按照“扬帆 22”战略规划，实施增质提效，大

幅去产能。目前关厂已入尾声，未来轻装上阵。 

◆ 关注渠道拓展及资产整合机会。重啤渠道拓展不断推进，今年继续主

攻四川和湖南地区，效果良好。此外，重啤已进入与嘉士伯中国的资

产整合窗口期，期待协同效应。 

 

【投资建议】 
◆ 上调重庆啤酒盈利预测，预计重庆啤酒 2018/2019/2020 年营业收入

分别为 35.46/38.96/42.49 亿元，归母净利润分别为 4.24/5.07/5.81

亿 元 ， EPS 分 别 为 0.88/1.05/1.20 元 ， 对 应 PE 分 别 为

29.82/24.96/21.78 倍。在不考虑嘉士伯资产注入条件下，给予公司

19年 29倍 PE，6个月目标价：30.45元，上调评级至“买入”。 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3175.52 3545.54 3896.49 4249.22 

增长率（%） -0.64 11.65 9.90 9.05 

EBITDA（百万元） 529.75 658.93 756.64 859.33 

归母净利润（百万元） 329.46 424.19 506.94 580.74 

增长率（%） 82.03 28.75 19.51 14.56 

EPS（元/股） 0.68 0.88 1.05 1.20 

市盈率（P/E） 38.40 29.82 24.96 21.78 

市净率（P/B） 10.87 10.89 10.46 9.76 

EV/EBITDA 22.58 18.00 15.51 13.46 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
◆ 食品安全风险；行业竞争加剧。 

[Table_Rank] 
买入（上调） 

目标价：30.45 元 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：陈博 
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[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 11833.10 

流通市值（百万元) 11833.10 

52 周最高/最低（元） 34.00/18.25 

52 周最高/最低（PE） 49.38/31.34 

52 周最高/最低（PB） 13.92/7.20 

52 周涨幅（%） 18.14 

52 周换手率（%） 199.12 
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《高端化领先,市场拓展有望获得突破》 
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1. 高端化是啤酒行业必行之路 

1.1. 行业进入平稳期 

啤酒是世界上最古老的发酵饮料之一，起源于美索不达米亚和古埃及文明

时期，鼎盛于中世纪，约在 19 世纪末传入我国。上世纪九十年代，随着我国

经济的快速腾飞，啤酒作为沟通和释放压力的工具，广受普罗大众的喜爱，蓬

勃发展。与此同时，啤酒也逐步结合了中国独有的酒桌文化，催生出大排档、

餐饮饭店等多样化的消费场景，雪花、青岛、燕京等知名国产品牌逐步形成。

行业顶峰时期，我国啤酒的产量达到了 5062万千升，销量 5028万千升，是世

界上最大单一市场。 

 

图表 1：我国历年啤酒产量（万千升）  图表 2：我国历年啤酒销量（万千升） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所 

 

2013年之后，我国啤酒行业遭遇发展困境，消费量逐年下滑，到 2017年，

我国的人均消费量一度下滑至 32 升/年，相较 2013 年下降 16%。而 2018 H1，

受益世界杯因素，我国啤酒产量累计 2064万千升，同比增加 1.2%，略有企稳。 

 

图表 3：2016各国啤酒人均年消费量（升/年）  图表 4：我国历年啤酒人均消费量（升/年） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所  资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 
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我国啤酒消费增量有限。据 Euromonitor数据，我国啤酒消费人群的平均

年龄低于我国年龄均值，年轻消费者是我国啤酒消费的主流群体。近年来，我

国社会老龄人口占总人口的比例持续扩大。60 岁以上老年人占比从 2011 年的

13.73%快速上升到 2016年的 16.7%，以每年约 0.6个 pct的速度上涨。而作为

啤酒主力消费人群的 40岁以下人口占比从 2011年的合计 56.4%下滑至 2016年

的 52.51%。年轻人口下滑，啤酒消费人群逐步萎缩，啤酒总消费量保持平稳甚

至下滑在所难免。 

 

图表 5：30岁以下消费者酒类消费占比  图表 6：啤酒消费的主力人口占比下降 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格市场调研，东方财富证券研究所  资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所 

 

图表 7：我国历年人口出生率情况  图表 8：2017年啤酒各渠道销量占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：中国酒业杂志，东方财富证券研究所 

 

1.2. 啤酒新趋势显现 

产品过度单一，个性化产品崛起。过去，啤酒企业过度注重渠道和生产成

本控制，产品同质化严重，口味趋于单一。而如今，在经济高速增长期出生的

一代人逐步进入酒类主力消费人群年龄区间，未来消费能力将逐步加强。年轻

人群以独生子女为主，崇尚个性化、时尚化、自由化，整体趋势不可阻挡。年
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轻消费人群更关注产品本身和品牌特征，需求也更多元。啤酒定位年轻人，对

酒类消费人群消费习惯的变化更加敏感。也因此，近年来进口啤酒出现快速增

长。在 2011年我国的啤酒进口量仅为 6.42万千升，到 2017年为 71.6万千升，

六年间增长超十倍。倡导精细化酿造、传统工艺和创新原料的精酿啤酒厂数量

也出现大幅上升，2017年已达 326家。在美国，精酿啤酒贡献了整个啤酒市场

销量的 12.7%，销售额的 23.4%。而目前，我国精酿啤酒刚起步，并且没有定

义，凡是特色化啤酒都被称为精酿，未来行业有望快速扩张和逐步规范化。 

 

图表 9：我国精酿啤酒厂数  图表 10：历年啤酒进口量（万千升） 

 

 

 

资料来源：VC SAAS，东方财富证券研究所  资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 

 

高端化是啤酒行业必行之路。我国啤酒高端化迹象明显。Euromonitor 按

照每升售价不同，将所有啤酒分为高、中、低端，高端啤酒终端单价为 38元/

升以上，中端为 19 元/升以上、低端为 6 元/升以上。从市场销量看，我国的

高端啤酒的年销量由 2011年的 147.84万千升快速上升至 2016年的 368.57万

千升，市场份额增至 7.7%。从市场规模看，高、中、低端啤酒销售额分别为

1406亿元、1447亿元和 2312 亿元，占比 27.2%、28.0%和 44.8%，高端啤酒仅

用近 8%的销量创造了超 27%的销售额。而我国的啤酒行业社会平均终端吨酒价

格也从 2011 年的 8000 元左右上升至 2016 年的 12000 元左右，年均复合增速

约为 8.45%。目前，我国啤酒消费量有限，高端化是啤酒行业的必行之路。 

 

图表 11：啤酒行业市场规模（亿元）  图表 12：啤酒行业社会平均终端吨酒价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所  资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 
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图表 13：2017年中国高端啤酒销量（万千升）  图表 14：2017年中国高端啤酒销售额占比 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所  资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 

1.3. 关注啤酒消费新场景 

目前，我国传统啤酒的消费场景不断变化。各地大排档经过整顿后大幅减

少，夜店酒吧大量增多，酒吧行业的市场规模保持高速增长。据我们对公开数

据的整理，在 2002年，夜场只占啤酒总销量的 1%，而到 2017年，夜场消费的

啤酒便已达到整体啤酒销量的 32%，并且普通 KTV 场景啤酒终端价约为商超 2

倍，酒吧啤酒终端价约为商超 3倍。夜场渠道啤酒的销售额巨大。 

此外，国内旅游市场长时间稳定的高速增长也给啤酒企业带来新机会。

2017年，我国境内旅游餐饮消费增长了 201%，远远高出餐饮的平均增长水平。

消费者在以放松和享受为目的的旅行中，更乐于享受美食，当地特色啤酒容易

受欢迎，相关啤酒市场潜力大。 

图表 15：我国历年酒吧数量  图表 16：我国酒吧行业市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：智研咨询，东方财富证券研究所  资料来源：智研咨询，东方财富证券研究所 

图表 17：近年来国内旅游游客人次（亿人次）  图表 18：2017境内游餐饮消费增速 

 

 

 

资料来源：智研咨询，东方财富证券研究所  资料来源：银联智惠，东方财富证券研究所 
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2. 背靠引领产业变革的母公司 

2.1. 世界第三大啤酒巨头 

嘉士伯啤酒集团始创于1847年，为世界第三大啤酒企业，重庆啤酒母公司。

公司品牌组合丰富，拥有的品牌总数超400个，并且基本以国际品牌+本土品牌

这一模式。公司国际品牌包括嘉士伯、凯旋1664、乐堡等在各国市场都有一定

知名度的高端品牌，用于拔高品牌形象和新市场的初期拓展，本土品牌基本为

当地风格多样的特色啤酒品牌，用于丰富嘉士伯的产品线。销量上看，国际品

牌和本土品牌占比分别为25%和 75%。 

 

图表 19：嘉士伯营业收入（亿丹麦克朗）  图表 20：嘉士伯营业利润（亿丹麦克朗） 

 

 

 

资料来源：嘉士伯年报，东方财富证券研究所  资料来源：嘉士伯年报，东方财富证券研究所 

 

嘉士伯的主要市场包括西欧、东欧和亚洲地区。西欧是其强势地区，2017

年营业收入占比为59%，营业利润占比50%，销量占比47%。其中，丹麦、瑞典、

挪威、德国北部、葡萄牙等国市场份额均位列第一。亚太市场是嘉士伯增长最

快的地区，销量占比已达29%。 

 

图表 21：嘉士伯各地区营收占比  图表 22：嘉士伯各地区营业利润占比 

 

 

 

资料来源：嘉士伯年报，东方财富证券研究所  资料来源：嘉士伯年报，东方财富证券研究所 
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图表 23：2017年嘉士伯各地销量占比 

 

资料来源：嘉士伯年报，东方财富证券研究所 

 

图表 24：2017嘉士伯各地区市场份额 

 地区 排名 市场份额  地区 排名 市场份额 

嘉士伯西欧

市场 

   

嘉士伯东欧

市场 

俄罗斯 1 32 

丹麦 1 54 乌克兰 1 31 

瑞典 1 34 白俄罗斯 1 30 

挪威 1 54 哈萨克斯坦 2 34 

芬兰 2 32 阿塞拜疆 1 60 

法国 2 29 

嘉士伯亚太

市场 

中国西部 1 59 

瑞士 1 41 越南 4 9 

英国 4 11 老挝 1 95 

波兰 3 18 柬埔寨 1 30 

德国北部 1 17 尼泊尔 1 66 

意大利 3 7 印度 3 17 

葡萄牙 1 47 缅甸 4 4 

波罗的海国家 1-2 26-40 马来西亚 2 39 

欧洲东南部 1-3 13-32 新加坡 2 21 

   香港 2 27 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

嘉士伯集团于1978年正式在中国大陆开展业务，着力开发中国中西部市场，

目前在中国西部市场占有率已达59%。近年来，公司以国际品牌为先导，积极

往东部地区发展，特别着力拓展夜场及非现饮渠道。夜场是我国中高端啤酒最

重要的市场，销量虽低但利润率高，并且是国内主流啤酒企业的薄弱环节，易

于公司市场拓展。非现饮渠道上，公司避开大众啤酒市场激烈的正面竞争，将

年轻消费人群进一步细分，依托音乐、足球、旅游等概念，不断追寻年轻群体

更为细腻的需求。 

目前，公司高端品牌占公司在中国区总销量的24%，营收的40%。而在中国

高端啤酒市场，2017年嘉士伯销量占比约为17%，位列第二位。 
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图表 25：2017年我国高端啤酒销量占比  图表 26：2017我国主要啤酒企业出厂吨价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：啤酒工业信息网，东方财富证券研究所  资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 

 

2.2. 特色鲜明，产品组合丰富 

嘉士伯啤酒是嘉士伯集团的旗舰性国际品牌，创始于1904年，是一种德国

风味全麦酿造的比尔森啤酒。嘉士伯在诞生之初就与运动相结合，是欧洲杯、

世界杯等国际顶级赛事的赞助商常客。该品牌和足球紧密联系，主要走夜场渠

道。2017年，公司针对国内消费习惯推出特醇嘉士伯，较嘉士伯啤酒更清爽，

逐步尝试往餐饮渠道发展。 

乐堡啤酒始创于1880年，是一款清爽顺口、淡雅适中淡拉格啤酒，适合与

辛辣的亚洲美食搭配。同时，乐堡适应年轻化、个性化，被打造为一款时尚啤

酒品牌，常与音乐元素结合和联动。其独特的易拉啤酒瓶彩盖设计，时尚感十

足的瓶身设计，能够很好契合年轻消费者的需求，也能吸引目标人群猎奇求新

的眼球。国内的乐堡产品目前主要分布在一些高线城市和旅游城市的餐饮及各

类非现饮渠道。 

凯旋1664白是一款源于法国的经典风格小麦酿造上发酵啤酒。该产品包装

采用蓝色钴玻璃瓶，以柑橘等水果来调味，在具有啤酒基础口味的同时更偏向

甜香，也更容易让大部分消费者接受，适合新市场的初期大规模拓展。在国内，

1664白定位高端，品牌宣传结合一些大型展会，已在一二线及部分三四线市场

的夜场和非现饮渠道大规模铺货，近三年皆保持40%以上增速。目前，该产品

在国内出厂吨价达20000元，渠道利润丰厚，加价率100%以上，即商超渠道330ml

单瓶13-15元，夜场渠道250ml单瓶30-50元。 

格林堡1128是一款比利时工业修道院啤酒。格林堡啤酒传承了比利时修道

院啤酒的传统酿造工艺。其古老的酵母决定了格林堡啤酒的果香、麦香和口感

更加浓郁。该产品主要吸引追求品质生活和独特风味的消费者，同时进一步拔

高品牌形象。格林堡1128已于2017年12月正式进入中国，主要进驻夜场及电商

渠道，目前广受好评。 

此外，全系列凯旋1664及格林堡1128各拥有6种风格各异的口味，产品组

合具有较高的深度。 
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图表 27：嘉士伯中国主要产品 

 

 

 

 

资料来源：嘉士伯官网，东方财富证券研究所 
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2.3. 扬帆 22领先行业去产能 

近年来，针对全球啤酒市场和部分地区市场的新变化，嘉士伯于2016年3

月推出“扬帆22”战略，其目标是使得嘉士伯集团成为更成功、更专业的和更

具有吸引力的啤酒公司。 

为实现公司愿景，嘉士伯“扬帆22”战略具体考核三大指标：运费后毛利

率、EBIT和市场份额，重点关注四大举措：1）巩固排名第一或第二的市场地

位，利用强势啤酒品牌和市场地位来驱动业绩增长；2）争取在具有长期发展

机会的区域和品类上实现大幅增长；3）实现自然内生增长，从而为股东创造

价值；4）着力构建公司内部的必赢文化。 

由于嘉士伯自身产品吨价较高，较少的工厂完全可支撑起公司的全国拓展，

而集中化的工厂又可提升公司自身的生产和管理效率。因此，公司实现“扬帆

22”战略的具体措施首先就是增质提效，关闭过剩落后及亏损产能，而后再进

行大范围扩张。在这一战略下，公司三年内国内的工厂数大幅减半，仅剩25家。

如今，嘉士伯中国区已全面进入市场拓展拓展阶段。由国际品牌主攻夜场及非

现饮市场，方向为全国一二线城市并适当下沉，地方品牌主攻当地餐饮和部分

非现饮渠道。目前公司整体市场拓展势头良好。 

 

图表 28：嘉士伯中国重点考核三大指标 

 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

业绩上，2018年上半年，受世界杯及行业高端化影响，公司经营情况良好，

全球范围内销量有机增长3.4%，营收有机增长5.1%，净利润增长9.6%，价格组

合增长2%。产品上，乐堡销量增长8%，格林堡1128增长11%，凯旋1664白增长

55%，嘉士伯增长4%，精酿和特殊啤酒销量增长26%。 

中国市场方面，2018H1在国内啤酒行业产量微增1.2%的背景下，受益乐堡、

1664以及嘉士伯啤酒等国际高端品牌的持续增长和本土区域品牌的持续发力，

嘉士伯集团整体啤酒销量增长10%，净收入增长17%，价格组合增长7%。中国也

已成为嘉士伯集团最大的单一市场。 
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3. 变革中的巴渝明珠 

3.1. 股权理顺，减少改革阻力  

重庆啤酒于 1958 年成立，1997 年上交所上市，起初隶属于重庆国资委，

08 年后嘉士伯集团开始入股重庆啤酒。2013 年 5 月，嘉士伯控股比例合计达

到 60%，正式成为重庆啤酒的实际控制人。重庆啤酒也成为嘉士伯在中国的最

大资产。2014年，嘉士伯中国区大量高管开始担任重庆啤酒董事会成员，并由

嘉士伯中国区董事总经理担任重庆啤酒董事长，开启了重庆啤酒新时代。 

 

图表 29：2017年重庆啤酒股权结构 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

图表 30：2017年重庆啤酒管理层情况 

姓名 职位 管理层履历 

柯俊财 董事长 
嘉士伯中国区董事总经理，历任屈臣氏斯柏克林饮用水

有限公司总经理，亨氏中国总裁 

吕彦东 董事 
嘉士伯中国区生产运营副总裁，曾在宝洁、百事担任技

术及管理工作 

陈松 董事 
公司总经理，全权负责公司运营管理，有超 16年快消行

业跨国公司工作经验 

Chin Wee Hua 董事 嘉士伯中国财务副总裁 

连德坚 董事 
自 2014年起担任嘉士伯云南区总经理，并在英资太古集

团饮料事业部工作多年 

Roland Arthur 

Lawrence 
董事 

嘉士伯亚洲财务副总裁，曾担任沃尔玛（中国）高级副

总裁和首席财务官 

邓炜 董事会秘书 2006年至今担任本公司董事会秘书 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 
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3.2. 在持续改革中扬帆启航 

嘉士伯在接管重庆啤酒之后，首先出售了公司疫苗研发相关资产，开展主

业聚焦。随后，公司便按照嘉士伯“扬帆 22”计划，开展去产能和产品结构升

级。2015年，重庆啤酒开始对安徽九华山、贵州六盘水、重庆永川、重庆黔江

等分公司终止生产，或直接关停。资产减值损失在 15年高达 3.45亿，也使得

当年业绩出现亏损。2016年公司又关停了安徽毫州有限公司和宁波大梁山啤酒

有限责任公司。与此同时，公司也对员工进行大幅精简，总员工数从 13 年的

近 6000 人下降至 17 年的 2969 人。截至目前，公司在国内仅拥有 15 家工厂，

产能利用率有所提升。考虑到公司下一步的市场拓展，18年预计将不会关停工

厂，公司大额资产减值步入尾声。 

 

图表 31：重庆啤酒历年营业总收入（亿元）  图表 32：重庆啤酒历年归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 33：重庆啤酒资产减值损失（亿元）  图表 34：重庆啤酒各区域营业收入占比 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

产品上，公司在 2013 年底成为全球第三大啤酒商嘉士伯集团成员后，在

“重庆”和“山城”等两大本地品牌的基础上，又获得了乐堡、嘉士伯等品牌

的生产销售权和凯旋 1664品牌的生产权，从而形成了“本地强势品牌+国际高

端品牌”的品牌组合。 

同时，公司对盈利能力弱、投资回报低的低端产品进行缩减和替换，主要

是用重庆品牌替换山城。2017 年，山城品牌销售量因此大幅下降 22.72%，占

比仅为 13.87%。未来山城啤酒销售量会进一步降低，仅留部分高端特色 SKU。
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新品牌上，2017 年公司嘉士伯销售量同比增长 27.31%，乐堡销售量同比增长

10.40%，嘉士伯和乐堡合计占比达到 24.03%。代工产品方面，受益嘉士伯的全

国拓展，公司 2018年嘉士伯代工量预计为 15万吨，发展势头良好。公司自上

而下凯旋 1664、嘉士伯、乐堡、重庆的品牌体系完整，有望满足消费者对高端

品质化啤酒的需求。 

 

图表 35：重庆啤酒各品牌营业收入占比  图表 36：重庆啤酒历年出厂吨价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

在广告宣传上，公司通过在啤酒消费旺季举办“789狂欢季”，邀请大量摇

滚歌星和潜力音乐人前来演出，凸显了年轻化、个性化和高端化的品牌和产品

特征，不断提升了公司的知名度和影响力。乐堡品牌上，公司积极与摩登天空

合作开展草莓音乐节和绿放音乐节，进一步赋予乐堡音乐属性。嘉士伯的宣传

和推广围绕运动，世界杯期间重啤在开展相关促销活动的同时，邀请重庆籍的

球员去酒吧、夜场评球，从而实现嘉士伯与足球的联动。而具体广告费用的投

放上，公司瞄准地方台、地面、网络和手机 APP，做到精准营销。 

 

图表 37：重庆啤酒 789狂欢季活动  图表 38：乐堡啤酒与音乐结合 

 

 

 

资料来源：东方财富证券研究所  资料来源：东方财富证券研究所 

 

受益公司持续的改革，2017年归母净利润同比增长 82.03%，达 3.29亿元，

创重庆啤酒 60 年新高。而 2018 年上半年，公司实现了营业收入 17.64 亿元，

同比增长 10.91%，归母净利润 2.10亿元，同比增长 29.74%。其中，2018Q2实

现营业收入9.51亿元，同比增长11.38%，归母净利润 1.34元，同比增长 18.21%，

继续保持了较好较快的业绩增长。 
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4. 关注渠道拓展及资产整合机会 

4.1. 川渝湘三地市场拓展  

在公司三大销售区域中，重庆地区销售收入占比 77.42%。四川地区 14.99%，

湖南地区 7.59%，由于产品运输距离限制，除代工品，其他地区目前无产品销

售。按公司计划，重庆啤酒未来将持续维护重庆地区的市场份额，大力度拓展

四川和湖南市场。四川地区公司今年的重点城市计划已将 4个重点城市提升至

8 个，目标市场主要选取区域中心城市和旅游城市，从而体现公司的高端化特

点。 

目前，公司自销产品主要的拓展渠道为餐饮和非现饮渠道，推进进度良好。

今年公司优选具备相对高端渠道资源的经销商，经销商数目开始稳步提升，截

至六月末末，总经销商数上升至 815 家。从整体业绩上看，公司 2018 年上半

年四川地区营收同比增长 23.76%，湖南地区同比增长 37.21%，实现了较大幅

度增长。 

 

4.2. 川渝湘三地市场潜力 

川渝湘三地市场底子较好，酒文化历经千载不衰。同时，由于该地区口味

偏辣，清凉解渴、顺气开胃的啤酒搭配上热辣的当地美食后，给人爽辣鲜美的

口感，提高食客食欲。因此，在川渝湘三地遍布的餐饮饭店、烧烤及火锅店等

场所内，啤酒备受拥趸。 

 

图表 39：2017年各省市啤酒产量（万千升）  图表 40：2017年各省市餐饮支出占居民收入比重 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所 

 

四川、湖南、重庆三地注重美食和餐饮消费，平时用于外出餐饮的费用比

重高于全国其他地区。特别是四川地区，人们注重生活，热衷饮食，也希望喝

到更好的啤酒。该地区消费者对啤酒的价格并不敏感，各类啤酒单价较其他省

市高，高端啤酒在此地区具有得天独厚的优势。同时，四川、湖南两地 GDP增
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速也远显著高于全国平均水平，经济持续的高速发展也可推升当地的啤酒消费，

未来增长潜力较大。 

 

图表 41：2017年川渝湘三地餐饮收入增速  图表 42：川渝湘三地 GDP增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所 

 

4.3. 已入资产整合窗口期 

目前，重庆啤酒背靠嘉士伯。集团不断给予公司研发、产品、管理上的支

持，优势巨大。而在三地以外市场，嘉士伯自行进行开拓，发展势头良好。 

在 2013 年，嘉士伯集团对公司要约收购时表示会将重庆啤酒作为嘉士伯

中国资产整合平台，承诺在收购完成后的 4-7年时间内整合中国地区业务，彻

底解决潜在的同业竞争问题，并争取在较短时间内完成。2018年，公司已正式

进入资产整合期，并重申重视该承诺。 

目前，嘉士伯在国内共有 25 家工厂，总产能 220 万吨，为当前公司产能

的 1.5倍。未来，集团中国业务的完全整合，可与公司自生业务形成更好的协

同，有利于公司的长远发展。 
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5. 盈利预测 

我们认为，重庆啤酒引领行业发展趋势，并且在行业内率先完成去产能，

未来将轻装上阵。公司重庆地区份额稳固，四川及湖南地区稳健拓展，未来业

绩有望保持高速增长。 

重啤母公司嘉士伯实力强大，品牌储备多，近年在国内发展势头良好，给

予了公司较大支持。未来，嘉士伯资产注入后的协同效应也值得期待。 

 

5.1. 关键假设 

各业务营收增速：我们预测公司未来三年销量为 94.6、100.1、105.9 万

千升.重庆地区营收增速为 5.0%、4.0%、4.0%。四川地区增速为 25.0%、23.0%、

18.5%。湖南地区增速为 40.0%、30.8%、23.6%。预计公司高端化显著，毛利率

持续上升；四川地区市场拓展加大，销售费用率上升；按公司“扬帆 22”要求，

管理及财务费用率持续下降。 

 

5.2. 盈利预测 

上调重庆啤酒盈利预测，预计重庆啤酒 2018/2019/2020 年营业收入分别

为 35.46/38.96/42.49亿元，归母净利润分别为 4.24/5.07/5.81亿元，EPS分

别为 0.88/1.05/1.20元，对应 PE分别为 29.82/24.96/21.78倍。 

 

图表 43：盈利预测关键财务数据 
 

项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3175.52 3545.54 3896.49 4249.22 

增长率（%） -0.64 11.65 9.90 9.05 

EBITDA（百万元） 529.75 658.93 756.64 859.33 

归母净利润（百万元） 329.46 424.19 506.94 580.74 

增长率（%） 82.03 28.75 19.51 14.56 

EPS（元/股） 0.68 0.88 1.05 1.20 

市盈率（P/E） 38.40 29.82 24.96 21.78 

市净率（P/B） 10.87 10.89 10.46 9.76 

EV/EBITDA 22.58 18.00 15.51 13.46 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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6. 估值和投资建议 

6.1. 相对估值 

图表 44：同行业估值比较 

股票代码 简称 市值（亿元） 
一致预期 PE（倍） 

TTM 2018 2019 2020 

600600.SH 青岛啤酒 448 31.64 29.13 24.15 20.79 

002461.SZ 珠江啤酒 98 38.16 33.86 27.98 23.49 

000729.SZ 燕京啤酒 172 97.47 43.99 35.19 28.90 

平均 55.76 35.66 29.11 24.39 

600132.SH 重庆啤酒 127 33.51 29.82 24.96 21.78 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

我们选取 A股主要啤酒企业做对比。我们认为，公司产品力和品牌力较强，

发展极具潜力，未来估值倍数具有提升空间。 

  

 

[Table_ValuationBand] 图表 45：历史 PE（TTM）区间  图表 46：历史 PB 区间 

  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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6.2. 绝对估值 

 

图表 47：DCF估值模型（FCFF）的基本假设 

基本假设 数值 基本假设 数值 

行业 Beta 0.95 股票 Beta 0.97 

无风险利率 Rf 3.65% TV增长率 3.00% 

市场收益 Rm 9.82% 实际税率 6.23% 

风险溢价 6.17% WACC 7.80% 

资产贴现率 Ka 9.52% 股票价值 14873.02 百万 

债务利率 Kd 5.97% 每股价值 30.73 元 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

6.3. 投资建议 

预计公司全业务收入和盈利能力将保持高速增长，持续看好公司发展。在

不考虑嘉士伯资产注入条件下，给予公司 19年 29倍 PE，6个月目标价：30.45

元，上调评级至“买入”。 
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7. 风险提示 

食品安全风险； 

行业竞争加剧。 
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[Table_Finance] 

 

资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 2017A 2018E 2019E 2020E   至 12月 31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1606.58  1717.47  1826.89  2024.17    经营活动现金流 820.03  666.56  746.14  861.94  

货币资金 688.84  792.03  913.50  1087.02    净利润 326.12  420.81  498.40  573.26  

应收及预付 219.64  122.08  116.39  151.82    折旧摊销 161.61  188.81  212.69  239.03  

存货 631.31  629.74  623.38  611.72    营运资金变动 319.04  114.96  94.58  103.09  

其他流动资产 66.78  173.62  173.62  173.62    其它 13.26  -58.02  -59.53  -53.45  

非流动资产 1899.61  1916.95  1937.77  1954.46    投资活动现金流 6.46  -137.48  -164.89  -194.77  

长期股权投资 131.92  184.15  230.76  269.28    资本支出 -317.60  -152.33  -181.87  -212.94  

固定资产 1332.93  1346.35  1350.46  1348.38    投资变动 324.06  14.85  16.98  18.17  

在建工程 20.37  24.58  30.24  34.66    其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 309.53  256.18  220.63  196.45    筹资活动现金流 -405.50  -425.89  -459.77  -493.65  

其他长期资产 104.86  105.69  105.68  105.68    银行借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3506.18  3634.42  3764.66  3978.63    债券融资 6.56  0.00  0.00  0.00  

流动负债 1706.81  1840.13  1931.74  2066.10    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -412.06  -425.89  -459.77  -493.65  

应付及预收 1702.76  1836.08  1927.69  2062.05    现金净增加额 420.99  103.19  121.47  173.52  

其他流动负债 4.05  4.05  4.05  4.05    期初现金余额 267.84  688.84  792.03  913.50  

非流动负债 634.11  634.11  634.11  634.11    期末现金余额 688.84  792.03  913.50  1087.02  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00         

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00         

其他非流动负债 634.11  634.11  634.11  634.11         

负债合计 2340.92  2474.24  2565.85  2700.21         

股本 483.97  483.97  483.97  483.97         

资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00    主要财务比率 guzhi 16E 17E 18E 

留存收益 693.42  691.71  738.88  825.97    至 12月 31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1163.66  1161.96  1209.12  1296.21    成长能力（%）     

少数股东权益 1.60  -1.78  -10.31  -17.80    营业收入增长 -0.64  11.65  9.90  9.05  

负债和股东权益 3506.18  3634.42  3764.66  3978.63    营业利润增长 79.25  33.44  17.62  15.44  

        归属母公司净利润增长 82.03  28.75  19.51  14.56  

利润表（百万元）       获利能力（%）     

至 12月 31日 2017A 2018E 2019E 2020E   毛利率 39.35  39.22  39.82  40.22  

营业收入 3175.52  3545.54  3896.49  4249.22    净利率 10.38  11.96  13.01  13.67  

营业成本 1926.02  2155.00  2345.00  2540.00    ROE 28.31  36.51  41.93  44.80  

营业税金及附加 264.90  296.93  325.89  355.55    ROIC 10.97  13.82  15.91  17.44  

销售费用 465.22  545.30  590.32  631.01    偿债能力     

管理费用 155.72  150.69  159.76  166.57    资产负债率（%） 66.77  68.08  68.16  67.87  

财务费用 23.14  21.35  13.86  10.05    净负债比率 -0.59  -0.68  -0.76  -0.85  

资产减值损失 67.98  11.55  9.24  7.52    流动比率 0.94  0.93  0.95  0.98  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00    速动比率 0.57  0.59  0.62  0.68  

投资净收益 73.19  67.08  63.59  56.69    营运能力     

资产处置收益 -36.74  -2.49  -10.91  -8.10    总资产周转率 0.92  0.99  1.05  1.10  

其他收益 25.46  16.97  19.80  18.86    应收账款周转率 81.41  85.71  91.14  91.14  

营业利润 334.45  446.28  524.91  605.97    存货周转率 2.64  3.42  3.76  4.15  

营业外收入 12.41  3.41  6.41  5.41    每股指标（元）     

营业外支出 1.86  0.92  1.23  1.13    每股收益 0.68  0.88  1.05  1.20  

利润总额 345.00  448.77  530.09  610.25    每股经营现金流 1.69  1.38  1.54  1.78  

所得税 18.87  27.96  31.68  36.99    每股净资产 2.40  2.40  2.50  2.68  

净利润 326.12  420.81  498.40  573.26    估值比率     

少数股东损益 -3.34  -3.37  -8.53  -7.48   P/E 38.40  29.82  24.96  21.78  

归属母公司净利润 329.46  424.19  506.94  580.74   P/B 

 

10.87  10.89  10.46  9.76  

EBITDA   529.75  658.93  756.64  859.33   EV/EBITDA 

 

22.58  18.00  15.51  13.46  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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