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[Table_Title] 

重庆啤酒（600132.SH） 

全国化扩张业绩短期承压，不影响长期升级趋势 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 销售费用提升叠加投资收益减少，Q2 业绩承压。据公司中报披露，

21H1 公司收入 71.39 亿元，同比增长 27.51%；21Q2 收入 38.66 亿

元，同比增长 10.06%。公司 21H1 啤酒销量 154.99 万吨，同比增长

22.59%，均价 4606 元/吨，同比增长 4.02%。分产品来看，10 元以上

高档产品收入 25.42 亿元，同比增长 62.29%；6-9 元主流产品收入

36.02 亿元，同比增长 17.44%；6 元以下经济产品收入 8.60 亿元，同

比增长 4.43%。其中，根据业绩会披露，21H1 疆外乌苏同比增长 89%，

1664 同比增长 50%+，乐堡同比增长 20%+。21H1 归母净利润 6.22

亿元，同比增长 17.16%；Q2 归母净利润 3.27 亿元，同比增长-20.00%，

Q2 业绩略低于预期，我们认为主要是由于销售费用率提升以及投资收

益减少所致。21H1 销售费用率 18.16%，同比增加 1.36pcts；21H1

公司投资收益 0.20 亿元，较去年同期减少 1.33 亿元。 

 全国化扩张业绩短期承压，长期盈利能力有望继续提升。公司基地市

场多分布在西部地区，乌苏全国化的大单品运作仍处于起步阶段，前

期仍需一定费用支持品牌的宣传和销售团队的扩张，导致公司短期业

绩承压。长期来看，公司品牌矩阵完善且高端化运作能力强，我们依

然看好公司通过高档产品的放量来推动啤酒业务实现量价齐升。 

 盈利预测与投资建议。 备考报表口径下，我们预计 21-23 年公司收入

为 141.33/184.07/226.06 亿元，同比增长 29.16%/30.25%/22.81%；

归 母 净 利 润 分 别 为 10.61/14.52/19.05 亿 元 ， 同 比 增 长

26.31%/36.82%/31.24%，EPS 分别为 2.19/3.00/3.94 元/股；按最新

收盘价对应 PE 为 64/47/36 倍。对比可比公司，我们给予 22 年 60 倍

PE 估值，对应合理价值 180 元，维持买入评级。 

 风险提示。产品结构升级低于预期；原材料成本压力；疫情反复。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,212 10,942 14,133 18,407 22,606 

增长率（%） 194.5 7.1 29.2 30.2 22.8 

EBITDA（百万元） 1,735 2,117 2,750 3,610 4,620 

归母净利润（百万元） 1,043 1,077 1,061 1,452 1,905 

增长率（%） 158.2 3.3 -1.5 36.8 31.2 

EPS（元/股） 2.15 2.23 2.19 3.00 3.94 

市盈率（P/E） 24.11 53.48 63.98 46.76 35.63 

ROE（%） 73.5 184.0 92.6 74.5 62.4 

EV/EBITDA 13.78 26.70 24.20 18.32 14.08 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 注：表格中数据为法定口径 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 140.28 元 

合理价值 180 元 

前次评级 买入 

报告日期 2021-08-20 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 王永锋 

 

SAC 执证号：S0260515030002 

SFC CE No. BOC780 

 010-59136605 

 wangyongfeng@gf.com.cn 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

重庆啤酒（600132.SH）:西部

地区龙头地位稳固，ROE 有

望维持高位 

2021-06-16 

重庆啤酒（600132.SH）:营收

增长叠加产品结构改善推动

业绩不断提升 

2021-04-30 

重庆啤酒（600132.SH）:20

年量价齐升，重组后有望延续

快速增长趋势 

2021-02-07 

 

[Table_Contacts] 联系人： 张子健 

 zhangzijian@gf.com.cn 
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公司发布2021年中报，备考口径下，21H1公司收入71.39亿元，同比增长27.51%；

归母净利润6.22亿元，同比增长17.16%；扣非归母净利润6.11亿元，同比增长37.81%。

备考口径下，21Q2公司收入38.66亿元，同比增长10.06%；归母净利润3.27亿元，

同比增长-20.00%；扣非归母净利润3.21亿元，同比增长-5.94%，Q2业绩略低于预

期。点评如下： 

 

一、销售费用提升叠加投资收益减少，Q2业绩承压 

据公司中报披露，21H1公司收入71.39亿元，同比增长27.51%；21Q2收入38.66

亿元，同比增长10.06%。公司21H1啤酒销量154.99万吨，同比增长22.59%，均价

4606元/吨，同比增长4.02%；21Q2啤酒销量83.88万吨，同比增长4.75%，均价4609

元/吨，同比增长5.08%。分产品来看，10元以上高档产品收入25.42亿元，同比增长

62.29%；6-9元主流产品收入36.02亿元，同比增长17.44%；6元以下经济产品收入

8.60亿元，同比增长4.43%。其中，根据业绩会披露，21H1疆外乌苏同比增长89%，

1664同比增长50%+，乐堡同比增长20%+。分地区来看，21H1公司中区/西北区/南

区收入分别为24.84/29.46/15.75亿元，同比分别增长29.29%/26.84%/29.75%。我

们预计下半年公司仍将通过高档产品的放量推动啤酒业务整体实现量价齐升，下半

年收入仍有望实现双位数增长。 

备考口径下，21H1归母净利润6.22亿元，同比增长17.16%；Q2归母净利润3.27

亿元，同比增长-20.00%，Q2业绩略低于预期。21H1公司净利率8.72%，同比下降

0.77pcts，其中Q2净利率8.46%，同比下降3.18pcts；21H1毛利率52.13%，同比增

加1.81pcts，其中Q2毛利率53.08%，同比下降0.41pcts。21Q2业绩略低于预期我们

认为主要是由于销售费用率提升以及投资收益减少所致：（1）21H1销售费用率

18.16%，同比增加1.36pcts，主要由于广告及市场费用和工资薪酬增加所致，预计

和公司在西部以外地区的品牌投入以及销售团队扩张有关。（2）21H1公司投资收

益0.20亿元，较去年同期减少1.33亿元，主要由于公司20年4月处置了新疆啤酒集团

霍城啤酒有限公司、新疆乌苏啤酒（喀什）有限公司、新疆乌苏啤酒（奇台）有限

公司、新疆乌苏啤酒霍城制麦有限公司4家无实际经营业务的子公司，录得投资收益

1.21亿元。 

二、全国化扩张业绩短期承压，长期盈利能力有望继续

提升 

公司基地市场多分布在西部地区，乌苏全国化的大单品运作仍处于起步阶段，

前期仍需一定费用支持品牌的宣传和销售团队的扩张，导致公司短期业绩承压。长

期来看，我们依然看好公司通过高档产品的放量来推动啤酒业务实现量价齐升：（1）

品牌矩阵完善。公司兼具国产+国际高端品牌，高端市场布局完善，有望充分享受啤

酒高端化红利；（2）高端化运作能力强。公司采取场景绑定的方式去推广高端啤酒，

例如乌苏与烧烤场景、1664与下班时光、乐堡与音乐节等，相较传统的以渠道为主
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的竞争方式，嘉士伯在高端产品的运作上更加注重终端和消费者，与其他酒企形成

了一定差异化；（3）大城市计划加速弱势市场放量。为了推动高端产品放量，同时

打入东部和南部市场，公司于2021年开始执行大城市计划。目前大城市计划覆盖了

41个高线城市，且针对乌苏另加了20个大城市，通过高端产品的竞争进入到公司原

本薄弱的东部和南部市场。 

三、盈利预测 

我们认为随着产品结构的持续提升，公司净利率有望继续提升。考虑到2021年

及以后年度公司的合并财务报表编制口径与备考报表编制口径一致，因此我们以公

司目前披露的备考报表口径为基础进行预测。在备考报表口径下，我们预计21-23

年公司收入分别为141.33/184.07/226.06亿元，同比增长29.16%/30.25%/22.81%；

归母净利润分别为10.61/14.52/19.05亿元，同比增长26.31%/36.82%/31.24%，EPS

分别为2.19/3.00/3.94元/股；按最新收盘价对应PE为64/47/36倍。对比可比公司，

考虑到公司较高的成长弹性，我们给予22年60倍PE估值，对应合理价值180元，维

持买入评级。 

 

表 2：可比公司估值对比（截止2021年08月20日收盘价）（单位：人民币元） 

证券简称 证券代码 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

青岛啤酒 600600.SH 85.48 2.03 2.46 2.92 45 37 31 

华润啤酒 00291.HK 51.52 1.13 1.35 1.68 46 39 31 

平均值 / / - - - 46 38 31 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 注：燕京啤酒、华润啤酒盈利预测源于 wind 一致预期 

 

四、风险提示 

产品结构升级低于预期。公司产品结构升级是推动未来吨价和毛利率提升的重要因

素，若产品结构升级低于预期，将影响公司收入和盈利情况。 

原材料成本压力。易拉罐、纸箱等成本占比较大，若价格上涨可能影响公司盈利情

况。 

疫情反复。疫情影响啤酒的餐饮和夜场消费场景，若疫情反复，将对公司销量产生

不利影响。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,717 3,658 4,384 5,318 6,919  经营活动现金流 706 3,690 3,711 4,664 5,476 

货币资金 1,254 1,956 2,238 2,643 3,733  净利润 729 1,752 2,064 2,824 3,706 

应收及预付 71 138 177 229 280  折旧摊销 174 414 550 550 550 

存货 364 1,421 1,802 2,248 2,679  营运资金变动 -132 1,809 1,268 1,482 1,434 

其他流动资产 29 144 167 197 227  其它 -65 -285 -171 -192 -213 

非流动资产 1,797 5,938 8,488 11,738 14,988  投资活动现金流 -22 -2,805 -2,929 -3,608 -3,587 

长期股权投资 246 197 197 197 197  资本支出 -107 -519 -3,000 -3,700 -3,700 

固定资产 1,152 3,233 5,233 7,733 10,233  投资变动 18 -2,335 0 0 0 

在建工程 14 362 862 1,562 2,262  其他 66 50 71 92 113 

无形资产 246 588 638 688 738  筹资活动现金流 -398 -588 -500 -650 -800 

其他长期资产 139 1,557 1,557 1,557 1,557  银行借款 0 890 0 0 0 

资产总计 3,514 9,595 12,871 17,055 21,907  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 1,510 6,912 8,624 10,634 12,580  其他 -398 -1,478 -500 -650 -800 

短期借款 0 0 0 0 0  现金净增加额 285 297 282 406 1,089 

应付及预收 539 1,940 2,461 3,070 3,658  期初现金余额 967 1,469 1,956 2,238 2,643 

其他流动负债 971 4,972 6,163 7,565 8,922  期末现金余额 1,252 1,766 2,238 2,643 3,733 

非流动负债 493 1,115 1,115 1,115 1,115        

长期借款 0 365 365 365 365        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 493 750 750 750 750    

 

 

 

 

 

   

负债合计 2,003 8,027 9,739 11,749 13,695        

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 

 

952 116 677 1,479 2,585  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1,419 585 1,146 1,948 3,054  成长能力      

少数股东权益 93 984 1,986 3,358 5,158  营业收入增长 194.5% 7.1% 29.2% 30.2% 22.8% 

负债和股东权益 3,514 9,595 12,871 17,055 21,907  营业利润增长 238.6% 20.7% 22.7% 38.4% 32.2% 

       归母净利润增长 158.2% 3.3% -1.5% 36.8% 31.2% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 50.9% 50.6% 51.5% 53.5% 54.9% 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率 14.9% 16.0% 14.6% 15.3% 16.4% 

营业收入 10,212 10,942 14,133 18,407 22,606  ROE 73.5% 184.0% 92.6% 74.5% 62.4% 

营业成本 5,016 5,404 6,857 8,552 10,192  ROIC 87.4% 56.9% 45.0% 40.6% 36.8% 

营业税金及附加 729 762 984 1,281 1,574  偿债能力      

销售费用 2,284 2,304 3,109 4,234 5,199  资产负债率 57.0% 83.7% 75.7% 68.9% 62.5% 

管理费用 524 684 884 1,151 1,413  净负债比率 132.5% 511.6% 310.9% 221.4% 166.8% 

研发费用 99 84 99 129 158  流动比率 1.14 0.53 0.51 0.50 0.55 

财务费用 36 6 3 3 3  速动比率 0.89 0.32 0.30 0.29 0.33 

资产减值损失 -44 -70 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 2.91 1.14 1.10 1.08 1.03 

投资净收益 79 180 71 92 113  应收账款周转率 175.29 95.55 95.55 95.55 95.55 

营业利润 1,627 1,964 2,409 3,333 4,406  存货周转率 28.03 7.70 7.84 8.19 8.44 

营业外收支 168 167 100 100 100  每股指标（元）      

利润总额 1,795 2,131 2,509 3,433 4,506  每股收益 2.15 2.23 2.19 3.00 3.94 

所得税 272 378 446 610 800  每股经营现金流 1.46 7.62 7.67 9.64 11.32 

净利润 1,523 1,752 2,064 2,824 3,706  每股净资产 2.93 1.21 2.37 4.03 6.31 

少数股东损益 480 675 1,003 1,372 1,800  估值比率      

归属母公司净利润 1,043 1,077 1,061 1,452 1,905  P/E 24.11 53.48 63.98 46.76 35.63 

EBITDA 1,735 2,117 2,750 3,610 4,620  P/B 17.73 98.39 59.22 34.85 22.23 

EPS（元） 2.15 2.23 2.19 3.00 3.94  EV/EBITDA 13.78 26.70 24.20 18.32 14.08 
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[Table_ResearchTeam] 广发食品饮料研究小组 

王 永 锋 ： 首席分析师，经济学硕士，12 年证券行业工作经验。  

刘 景 瑜 ： 资深分析师，统计学硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

袁 少 州 ： 资深分析师，经济学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

李 钧 馨 ： 经济学硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

张 子 健 ： 管理学硕士，2021 年加入广发证券研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 
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入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 
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