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重庆啤酒（600132.SH） 

资产注入完成，高端化推动盈利能力改善 

事件：1 月 29 日晚间公司发布 2020 年业绩预增公告。公司 2020 年备考

净利润 7.49-8.81 亿元，同比增长-5%~+11%；备考扣非净利润 5.71-7.03

亿元，同比增长-7%~+15%。 

嘉士伯中国高端化战略稳步推进，备考盈利能力改善。由于 2020 年 12 月

已完成资产注入，2020 年备考扣非归母净利润为 5.71-7.03 亿元，剔除一次

性投行中介费约 6 千万后，备考扣非归母净利润为 5.94-7.26 亿元，同比增

长-2.8%-18.8%；取中位数同比增长 8.0%。我们预计资产注入后公司收入

端增幅为中个位数，则业绩增速高于收入增速，公司盈利能力改善，主要原

因包括：1）公司主营业务稳步增长，通过实施高端化战略，中高档及以上

产品销量结构占比持续提升。2）公司积极开展生产卓越化项目和运营成本

管理项目，节约成本费用。3）宏观减税降费政策影响。 

拆分来看：1）重啤本身注入前口径重啤 2020 年扣非净利润为 3.82-5.14 亿

元，同比增长-14%~+16%。公司 2020 年前三季度扣非净利润 4.32 亿元，

同比+7.24%；预计 Q4 扣非净利润与去年同期持平，全年扣非净利润 4.6

亿元，同比+4%。假设一次性投行中介费由上市公司支付，全额计入管理

费用科目，则剔除后扣非归母净利润为 4.27-5.59 亿元，同比增长

-3.6%~26.2%，保持平稳增长。据渠道调研显示，重庆主城区结构升级进

展顺利，8 元醇麦国宾销量增长较快，叠加罐装结构升级，盈利能力改善。 

2）嘉士伯中国拟注入资产 2020 年扣非归母净利润约为 7.8 亿元，同比

+8.3%。计算依据为：法定披露口径下，2020 年标的公司业绩纳入合并范

围并归属于非经常损益，该部分约为 5.5 亿元。假设将其按照 51.42%比例

还原，则拟注入资产归母净利润为 10.7 亿元。根据公司公告，2020 年嘉士

伯中国备考非经常损益 1.78 亿元，其中主要来源于资产重组，包括处置新

疆工厂收益 1.2 亿元以及政府补助。粗略测算嘉士伯中国扣非归母净利润为

7.8 亿元，同比增长约 8.3%，完成业绩承诺目标。 

盈利预测：嘉士伯中国资产注入落地，管理架构优化梳理基本完成。预计

2021 年继续加快产品结构升级，推动乌苏品牌全国化销售以及大城市计划。

我们预计公司(备考口径)2020/21/22 年归母净利润分别为 8.3/10.5/12.8 亿

元，分别同比+5.1%/26.2%/21.7%，对应 PE 78.2/61.9/50.9 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：疫情反复影响终端动销；上游原材料及包材成本波动；假设测算

具有不确定性。  

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,467 3,582 10,660 12,508 14,528 

增长率 yoy（%） 9.2 3.3 4.4 17.3 16.1 

归母净利润（百万元） 404 657 832 1,050 1,277 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.6 62.6 5.1(备考) 26.2 21.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 1.36 1.72 2.17 2.64 

净资产收益率（%） 36.3 48.2 66.0 50.6 41.1 

P/E（倍） 161.0 99.0 78.2 61.9 50.9 

P/B（倍） 56.79 45.83 41.35 30.07 21.95  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1486 1717 6263 4502 10591  营业收入 3467 3582 10660 12508 14528 

现金 967 1254 4366 3832 8502  营业成本 2083 2089 5133 5925 6724 

应收票据及应收账款 67 58 297 88 327  营业税金及附加 280 270 757 876 1017 

其他应收款 82 21 131 48 160  营业费用 455 492 2345 2627 3051 

预付账款 11 12 56 22 64  管理费用 154 162 586 600 683 

存货 337 364 1406 506 1532  研发费用 0 0 107 125 116 

其他流动资产 23 7 7 7 7  财务费用 18 9 33 52 62 

非流动资产 1811 1797 1986 2143 2026  资产减值损失 93 -22 32 38 44 

长期投资 186 246 366 416 466  其他收益 17 28 90 60 50 

固定资产 1235 1152 1190 1337 1196  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 254 246 234 223 211  投资净收益 72 79 138 68 68 

其他非流动资产 137 153 196 167 152  资产处置收益 8 14 5 5 5 

资产总计 3298 3514 8249 6646 12617  营业利润 480 658 1900 2400 2955 

流动负债 1739 1510 5305 2120 6086  营业外收入 4 171 4 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 425 448 1766 749 2128  利润总额 482 827 1902 2402 2957 

其他流动负债 1314 1063 3539 1372 3958  所得税 61 99 285 360 473 

非流动负债 396 493 493 493 493  净利润 421 729 1617 2041 2484 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 17 72 786 992 1207 

其他非流动负债 396 493 493 493 493  归属母公司净利润 404 657 832 1050 1277 

负债合计 2136 2003 5798 2613 6578  EBITDA 627 964 1949 2431 2940 

少数股东权益 17 93 878 1870 3077  EPS（元） 0.83 1.36 1.72 2.17 2.64 

股本 484 484 484 484 484        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 710 952 1113 1318 1566  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1145 1419 1573 2163 2962  成长能力      

负债和股东权益 3298 3514 8249 6646 12617  营业收入(%) 9.2 3.3 4.4 17.3 16.1 

       营业利润(%) 43.7 36.9 189.0 26.3 23.2 

       归属于母公司净利润(%) 22.6 62.6 26.6 26.2 21.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.9 41.7 51.8 52.6 53.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.7 18.3 7.8 8.4 8.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 36.3 48.2 66.0 50.6 41.1 

经营活动现金流 744 706 4002 215 5186  ROIC(%) 22.2 36.5 75.1 73.2 67.6 

净利润 421 729 1617 2041 2484  偿债能力      

折旧摊销 174 174 131 153 167  资产负债率(%) 64.8 57.0 70.3 39.3 52.1 

财务费用 18 9 33 52 62  净负债比率(%) -28.2 -50.7 -158.4 -83.0 -132.8 

投资损失 -72 -79 -138 -68 -68  流动比率 0.9 1.1 1.2 2.1 1.7 

营运资金变动 141 -132 2364 -1958 2546  速动比率 0.6 0.9 0.9 1.9 1.5 

其他经营现金流 62 5 -5 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -18 -22 -176 -236 23  总资产周转率 1.0 1.1 1.8 1.7 1.5 

资本支出 144 129 69 107 -167  应收账款周转率 73.9 57.2 60.0 65.0 70.0 

长期投资 21 18 -120 0 -50  应付账款周转率 4.5 4.8 4.6 4.7 4.7 

其他投资现金流 146 126 -227 -129 -194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -449 -398 -714 -512 -540  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.36 1.72 2.17 2.64 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.46 8.27 0.44 10.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.37 2.93 3.25 4.47 6.12 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 161.0 99.0 78.2 61.9 50.9 

其他筹资现金流 -449 -398 -714 -512 -540  P/B 56.8 45.8 41.3 30.1 22.0 

现金净增加额 278 285 3112 -533 4669  EV/EBITDA 103.2 66.8 31.8 26.1 20.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2021 年 01 月 30 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

 

图表 1：备考利润及拆分利润还原测算 

 备考利润表 重庆啤酒 嘉士伯拟注入资产 

单位：百万元 2019 2020E yoy 2019 2020E yoy 2019 2020E yoy 

归母净利润 792 749-881 -5~+11% 657 435-567 -34~-14% 749 1070 42.9% 

非经常损益 181 178  214 53  32 293  

扣非归母净利润 611 571-703 -7~+15% 443 382-514 -14~+16% 717 777 8.3% 

剔除一次性费用

扣非归母净利润 
 

594-726 -3~+19% 
 

427-559 -4~+26% 
   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 
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