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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司于 4月 29日发布 2020年报及 2021年一季报。2020

全年实现营业收入 109.42亿元，同比增长 7.14%；实现归属

于上市公司股东的净利润 10.77 亿元，同比增长 3.26%；实

现扣非后净利润 4.74亿元，同比增长 6.97%；每股收益 2.23

元。其中 Q4 单季实现营业收入 78.34 亿元，同比增长 9%；

归母净利润 6.16亿元，同比增长 37.17%；每股收益 1.27元。

2021年一季度实现营业收入 32.72亿元，同比增长 56.90%；

实现归属于上市公司股东的净利润 2.95 亿元，同比增长

111.65%；每股收益 0.61元。 

 产品结构优化，量价齐升。2020 年，国内啤酒行业实现

啤酒总产量 3,411万千升，同比下降 7.04%。公司逆流而上，

啤酒销量 242.36 万千升，同比增长 3.30%,吨价同比增长

3.46%至 4,384.21元/千升，实现了量价齐升。分产品来看，

高档产品（人民币 10 元以上）营收 32.62 亿元，同比增长

26.28%，毛利率 67.7%，同比减少 2.51pct，主要是原料、

包材等经营成本总体仍处于上升周期；销量同比增长 30.4%

至 47.09 万千升；主流产品（人民币 6-9元）营收 59.12亿

元，同比增长 0.72%，毛利率 46.57%，同比减少 0.81pct；

经济产品（人民币 6 元以下）营收 14.50 亿元，同比减少

2.58%，毛利率 37.93%，与去年基本持平。分品牌来看，本

土品牌（重庆、山城、乌苏等）营收 69.18亿元，同比增长

12.34%，营收占比 65.10%；国际品牌（嘉士伯、乐堡、1664

等）营收 37.08 亿元，同比减少 2.05pct，主要是受疫情影

响，高端餐厅夜场渠道销量减少所致。分地区来看，西北、

中部和南部分别实现营收 33.48、46.78 和 25.99 亿元，同

比+8.76%、+4.37%和+9.12%，稳中有升。21Q1收入、净利润

同比分别+56.90%、+111.65%，高档、主流和经济产品分别

实现营收 11.08、17.60和 3.50亿元，同比+98.91%、+51.20%

和+14.05%，高档和主流产品都实现了大幅增长。经营活动

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,942 12,677 14,263 15,686 

（＋/－） 205.5% 15.9% 12.5% 10.0% 

营业利润 1,964 2,043 2,269 2,472 

（＋/－） 198.6% 4.0% 11.1% 9.0% 

归属母公司

净利润 
1,077 1,141 1,372 1,573 

（＋/－） 63.9% 5.9% 20.3% 14.6% 

EPS（元）

（元） 

2.23 2.36 2.84 3.25 

市盈率 70.7 66.8 55.5 48.4 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 4.84/4.84 

流通市值（亿元） 726 

每股净资产（元） 1.82 

资产负债率（%） 83.7 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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重庆啤酒（600132）：产品结构持续优化，Q1 业绩开门红 

 审慎推荐（下调）当前股价：157.38元 
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现金净流入 13.14亿，同比+661.89%，主要是销售商品、提

供劳务收到的现金增加所致。 

 销量增加致费用率提升，毛利率大幅提高。全年期间费用

率 28.91%，同比增长 10.39pct，其中销售费用率同比增长

7.32pct 致 21.06%，主要是销量上升带来运费增加；管理费

用率 7.02%，同比增长 2.5pct，主要是员工成本上涨导致；

财务费用率 0.06%，同比减少 0.2pct；研发费用率 0.77%，

同比增长 0.77pct，主要是公司新产品研发所致。综合毛利

率同比增长 8.92pct至 50.61%，主要是高档产品占比提升所

致。公司净利率同比微降 0.37pct至 9.84%。2021Q1期间费

用率 20.53%，同比基本持平，毛利率大幅提升 20.41pct 至

51.00%，延续了 2020年高档产品占比提升的趋势。 

 公司未来看点。（1）公司继续开展“扬帆 22”战略，以

“国际高端品牌+本地强势品牌”的品牌组合为依托，推动

销售模式的持续革新，2020年成功上市乐堡纯生和乐堡全新

电光铝瓶包装，推动高端化；（2）2020 年 12 月中旬，公司

与嘉士伯完成了重大资产重组项目，成为嘉士伯在中国运营

啤酒资产的唯一平台，销量、营业收入都实现了近 3倍的增

长，有望进一步扩大规模效应，提升盈利能力；（3）公司加

速渠道拓展和下沉，深化“大城市”计划，推进营运效率和

效益；（4）顺应疫情带来的消费者行为变化，加大电商平台

合作力度，深度营销天猫旗舰店和京东旗舰店，并在 O2O方

面与美团、饿了么、京东到家等配送平台深化合作，通过线

上线下一体化，在更多元的场景触达消费者。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

126.77、142.63和 156.86亿元，EPS分别为 2.36、2.84和

3.25 元，当前股价对应 PE 分别为 66.8、55.5 和 48.4 倍,

估值较高，但考虑到公司产品结构优化，高端产品存在超预

期的可能，给予“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

原材料价格波动风险；食品安全问题。 
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图表 1：公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 10,942 12,677 14,263 15,686

货币资金 1,956 2,926 4,957 7,213 营业成本 5,404 6,179 6,899 7,554

应收款 193 211 238 261 营业税金及附加 762 883 993 1,092

存货 1,421 1,631 1,821 1,994 销售费用 2,304 2,789 3,209 3,608

其他流动资产 88 92 97 102 管理费用 684 799 927 1,020

流动资产合计 3,658 4,860 7,113 9,570 财务费用 6 32 -7 -28

非流动资产： 研发费用 84 101 143 157

金融类资产 12 13 15 16 费用合计 3,079 3,721 4,272 4,756

固定资产+在建工程 3,595 3,776 3,952 4,123 资产减值损失 -58 -41 -28 -20

无形资产+商誉 1,287 1,416 1,558 1,714 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 1,043 1,147 1,262 1,388 投资收益 180 189 198 208

非流动资产合计 5,938 6,353 6,787 7,241 营业利润 1,964 2,043 2,269 2,472

资产总计 9,595 11,213 13,899 16,811 加：营业外收入 199 219 241 265

流动负债： 减：营业外支出 33 36 40 43

短期借款 0 0 0 0 利润总额 2,131 2,226 2,470 2,694

应付账款、票据 1,940 1,888 2,108 2,308 所得税费用 378 396 395 404

其他流动负债` 4,972 4,888 5,377 5,915 净利润 1,752 1,830 2,075 2,290

流动负债合计 6,912 6,776 7,485 8,223 少数股东损益 675 689 703 717

非流动负债： 归母净利润 1,077 1,141 1,372 1,573

长期借款 365 365 365 365

其他非流动负债 750 787 827 868 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 1,115 1,152 1,192 1,233 成长性

负债合计 8,027 7,929 8,677 9,456 营业收入增长率 205.5% 15.9% 12.5% 10.0%

所有者权益 营业利润增长率 198.6% 4.0% 11.1% 9.0%

股本 484 484 484 484 归母净利润增长率 63.9% 5.9% 20.3% 14.6%

资本公积金 0 0 0 0 总资产增长率 173.0% 16.9% 24.0% 20.9%

未分配利润 -126 1,407 3,137 5,041 盈利能力

少数股东权益 984 984 984 984 毛利率 50.6% 51.3% 51.6% 51.8%

所有者权益合计 1,569 3,285 5,222 7,355 营业利润率 18.0% 16.1% 15.9% 15.8%

负债和所有者权益 9,595 11,213 13,899 16,811 三项费用/营收 28.1% 29.4% 30.0% 30.3%

EBIT/销售收入 19.8% 18.0% 17.5% 17.4%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 16.0% 14.4% 14.5% 14.6%

净利润 1752 1830 2075 2290 ROE 111.7% 55.7% 39.7% 31.1%

折旧与摊销 414 407 442 478 营运能力

财务费用 36 32 -7 -28 总资产周转率 114.0% 113.1% 102.6% 93.3%

存货的减少 -88 -210 -190 -173 资产结构

营运资本变化 1897 -70 194 176 资产负债率 83.7% 70.7% 62.4% 56.2%

其他非现金部分 -321 244 267 292 现金流质量

经营活动现金净流量 3690 2234 2781 3035 经营净现金流/净利润 2.11 1.22 1.34 1.33

投资活动现金净流量 -2805 -589 -619 -650 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -588 -674 -131 -129 每股收益 2.23 2.36 2.84 3.25

现金流量净额 297 970 2,031 2,256 每股净资产 3.24 6.79 10.79 15.20
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询

业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中

的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人

的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资

目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等

意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行

更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形

式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客

户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授

权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华

鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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