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 事件 

1、产能扩张布局华南：重庆啤酒控股子公司嘉士伯重庆啤酒有限公司计划于

广东省佛山市三水区投资新建 50 万千升/年产能的生产基地，固定资产投资不

低于 10.3 亿元，预计 2024 年投产。 

2、组织结构优化调整：嘉士伯中国内部发布《关于 2022 年嘉士伯中国业务单

元区域划分调整的公告》，自 2022 年 1 月 1 日起，中国区各业务单元的业务范

围将作出如下调整：嘉士伯国际品牌业务单元（CIB）新增全渠道、全品牌经

营省份，包括东北三省、华北三省、华中等地共计 10 个省级市场；新疆业务

单元及宁夏业务单元，新增全渠道、全品牌经营省份江西、上海、浙江等 7 个

省级市场。 

点评 

❑ 产能扩张赋能全国化：新增产能布局华南，降本增收推动全国化 

重庆啤酒在江苏盐城投产后，计划于广东佛山新建 50 万吨/年的新生产基地，

我们认为此次新产能布局有望进一步缓解公司东西部产能分布不均问题、加速

公司在尚无绝对龙头的华南市场开拓、推动乌苏等大单品的全国化布局、进一

步增厚收入利润。具体而言： 

1）缓解东西部产能分布不均，降低物流成本：今年 7 月年产 13 万吨盐城工厂

投产，预计每年节省运费 3000 余万元，因此预计 50 万吨的佛山工厂投产后，

或可每年节省运费过亿元，缓解因产能集中于西部而导致的运费高企的问题。 

2）助力华南市场开拓：佛山工厂投产后预计能有效填补公司在华南地区的产

能缺口，目前全国大多数省份均有较为突出的龙头，但广东省青啤、百威、华

润的市占率均为 25%-30%，尚无绝对龙头，即消费者品牌忠诚度有限，有利

于公司快速渗透突破。 

3）推动乌苏等大单品的全国化布局：佛山工厂落地有利于优化全国供应链布

局，满足公司日益增长的市场需求，同时发挥全国供应链协同效应，与公司的

大城市计划相配合（今年已开拓覆盖全国的 61 个大城市），加速乌苏、1664

在全国市场的布局。 

4）进一步增厚收入利润：我们参考公司 2020 年 76.2%的产能利用率保守估

算，50 万吨佛山工厂投产或带来 38 万吨的增量，参考 21Q1-3 的吨价 4629 元/

吨、吨净利 432 元/吨，38 万吨增量或对应 17.64 亿元的收入贡献和 1.65 亿元

的利润贡献，若考虑华南地区高消费水平带来的高吨价，收入利润贡献或更为

可观，因此有望于 2024 年投产后显著增厚收入利润。 

❑ 组织优化赋能全国化：组织结构显著优化，发挥品牌矩阵合力 

复盘：嘉士伯中国 2020 年前销售业务组织结构。嘉士伯旗下共有按品牌划分

的五大 BU（业务单元），2020 年前，CIB 主营国际品牌，CBC 主营重庆啤

酒、新疆业务单元主营乌苏啤酒、宁夏业务单元主营西夏啤酒、云南业务单元

主营大理啤酒及风花雪月，虽然各业务单元有主营品牌，但也在部分区域经营

嘉士伯其他品牌，业务单元市场存在交叉、业务团队及经销商存在重叠配置，

导致品牌资源不聚焦、业务团队资源利用效率低、业务单元间竞争激烈等问题

出现。 

[table_invest]  评级 买入 
上次评级 买入 

当前价格 152.97 

 
[LastQuaterE

ps] 

 单季度业绩  元/股  

4Q/2020  1.27 

1Q/2021  0.61 

2Q/2021  0.68 

3Q/2021  0.87 

 
[table_stktrend] 

 
 

公司简介 

重庆啤酒创建于 1958 年，是

“中国十大啤酒集团”之一，

也是嘉士伯集团成员，2020 年

完成与嘉士伯的重大资产重

组，旗下拥有“本地强势品牌

+国际高端品牌”的品牌组

合。 

 
[Table_relate] 相关报告 

《重庆啤酒 21Q3 业绩点评：

盈利显著提升，全国化开拓顺

利（20211028）》 

《乌苏疆外高增长，产品结构

显 著 升 级  ─ ─ 重 庆 啤 酒

2021H1 业 绩 点 评 》

（20210819） 

《重庆啤酒深度报告：新营销

赋能品牌打造，乌苏领衔“踞

西东进”》（20210819） 
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《关于 2022 年嘉士伯中国业务单元区域划分调整的公告》积极意义：预计

2022 年将按省级市场级别划界，成立五大战区组织（每个战区均为全渠道全

品牌运作），各业务单元边界较为明确，若改革成功： 

1）加强内部组织结构协同：2020 年公司开始着手调整组织结构，所有品牌规

划发展的决策权限为总部市场部统一管理，各 BU 市场部和总部市场部的关系

为垂直汇报，即总部市场部负责管理决策，BU 市场部只负责执行，此次进一

步按区域对业务单元进行划分，进一步理清 BU 之间以及 BU 和总部的关系，

加强内部协同，避免资源损耗。 

2）加速全国化开拓进程：按区域对五大业务单元进行划分与公司提出的大城

市计划相契合，便于在不同的省份寻找有高端化潜力且暂无绝对龙头的城市进

行开拓，有利于加快乌苏、1664 等品牌的全国化进程。 

3）发挥品牌矩阵合力：此次调整后各业务单元将全渠道、全品牌运作，品牌

的统一管理使得各个省级市场可以灵活选用不同的品牌组合，有利于充分发挥

品牌矩阵的合力。此外，中国区的品牌整合和业务结构调整即将结束。 

❑ 乌苏、1664 引领全国化开拓，关注提价红利释放对盈利端的提升效应 

在产能扩张和业务结构优化的带动下，大单品乌苏疆外有望维持高增速，全国

化开拓或超预期。具体来看： 

乌苏疆外高增长：大城市计划赋能下，前三季度乌苏疆外增长 75%，主因：

1）坚守独特调性：进一步强调乌苏的硬核调性+西域风情文化，提升消费者

共鸣；2）聚焦红乌苏拓宽产品线：聚焦 10 元以上的红乌苏区域开拓，同时延

伸产品矩阵，推出楼兰秘酿、小瓶乌苏，利于乌苏全渠道多消费场景的开拓；

3）产能扩张：公司已于 7 月投产产能 13 万吨的盐城工厂，2024 年或投产 50

万吨的佛山工厂，缓解东西部产能分布不均；4）新媒体营销赋能：利用精准

营销占领消费者心智；5）渠道严管控：加强区域间渠道管控，目前库存维持

良性。预计乌苏啤酒今年销量或冲击 80-100 万吨。 

乌苏、1664 引领多品牌全国化开拓，预计全年销量、营收双位数增长。随着

业务结构的优化，各省级市场的品牌矩阵合力有望充分发挥，乌苏、1664 将

带动其他品牌实现全国化放量扩张。预计公司全年销量、营收将取得双位数的

增长，高档酒的增速和全国化扩张速度或超预期。未来建议关注提价红利释放

对盈利端的提升效应。 

❑ 盈利预测及估值  

我们认为此次产能扩张和业务结构优化利好公司品牌协同、全国化开拓，未来

重庆啤酒将受益于乌苏啤酒优异表现、全国化拓展加速、多品牌协同发力、产

能持续扩张，预计 2021-2023 年收入增速分别为 21.8%、17.6%、16.6%；归母

净利润增速分别为 8.3%、26.9%、24.9%；EPS 分别为 2.4/3.0/3.8 元/股；PE 分

别为 64/51/41 倍。长期看业绩成长性强，当前估值具有性价比，维持买入评

级。 

催化剂：消费升级持续、乌苏全国化开拓顺利。 

风险提示：国内疫情再次爆发，影响啤酒整体动销；乌苏动销情况不及预期。 
 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  10941.6  13329.0  15673.3  18268.8  

(+/-)  205.5% 21.8% 17.6% 16.6% 

归母净利润  1065.2  1153.6  1463.8  1827.8  

(+/-)  61.7% 8.3% 26.9% 24.9% 

每股收益（元）  2.2  2.4  3.0  3.8  

P/E  69.5  64.2  50.6  40.5  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3658  4199  6784  10186  营业收入 10942  13329  15673  18269  

  现金 1956  2229  4544  7646    营业成本 5404  6230  7025  7932  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 762  928  1091  1272  

  应收账项 115  141  196  245    营业费用 2304  3066  3526  4110  

  其它应收款 29  55  67  67    管理费用 684  676  795  927  

  预付账款 23  32  36  38    研发费用 84  103  121  141  

  存货 1421  1638  1847  2085    财务费用 6  (27) 7  (33) 

  其他 115  104  95  105    资产减值损失 (70) 64  (40) (25) 

非流动资产 5938  6358  7459  8662    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 180  110  123  138  

  长期投资 197  210  218  208    其他经营收益 146  86  99  112  

  固定资产 3233  3793  4570  5579  营业利润 1952  2560  3289  4145  

  无形资产 588  661  779  944    营业外收支 167  172  177  182  

  在建工程 362  609  728  662  利润总额 2119  2731  3466  4327  

  其他 1557  1085  1165  1269    所得税 378  488  619  773  

资产总计 9595  10557  14244  18848  净利润 1741  2244  2847  3555  

流动负债 6912  6051  7107  8437    少数股东损益 675  1090  1383  1727  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 1065  1154  1464  1828  

  应付款项 1940  1614  1949  2368    EBITDA 2526  3001  3775  4672  

  预收账款 0  222  220  187    EPS（最新摊薄） 2.2  2.4  3.0  3.8  

  其他 4972  4215  4938  5882  主要财务比率     

非流动负债 1115  911  961  996   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 365  365  365  365  成长能力     

  其他 750  546  596  631  营业收入 205.5% 21.8% 17.6% 16.6% 

负债合计 

 
8027  6962  8069  9433  营业利润 196.0% 31.1% 28.5% 26.0% 

少数股东权益 

 
984  2073  3456  5183  归属母公司净利润 61.7% 8.3% 26.9% 24.9% 

归属母公司股东权 585  1521  2719  4232  获利能力     

负债和股东权益 

 
9595  10557  14244  18848  毛利率 50.6% 53.3% 55.2% 56.6% 

     净利率 15.9% 16.8% 18.2% 19.5% 

现金流量表     ROE 69.2% 44.7% 30.0% 23.4% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 91.5% 90.8% 76.7% 66.2% 

经营活动现金流 3690  1288  3857  4753  偿债能力     

净利润 1741  2244  2847  3555  资产负债率 83.7% 65.9% 56.6% 50.0% 

折旧摊销 414  248  306  382  净负债比率 11.1% 8.9% 7.8% 7.6% 

财务费用 6  (27) 7  (33) 流动比率 0.5  0.7  1.0  1.2  

投资损失 (180) (110) (123) (138) 速动比率 0.3  0.4  0.7  1.0  

营运资金变动 4971  (816) 1012  1256  营运能力     

其它 (3262) (250) (192) (269) 总资产周转率 1.7  1.3  1.3  1.1  

投资活动现金流 (2805) (554) (1273) (1457) 应收帐款周转率 126.7  83.5  73.8  79.0  

资本支出 (2429) (1033) (1177) (1297) 应付帐款周转率 4.5  3.5  3.9  3.7  

长期投资 49  (13) (8) 9  每股指标(元)     

其他 (425) 493  (88) (169) 每股收益 2.2  2.4  3.0  3.8  

筹资活动现金流 (588) (462) (269) (194) 每股经营现金 7.6  2.7  8.0  9.8  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 1.2  3.1  5.6  8.7  

长期借款 365  0  0  0  估值比率     

其他 (953) (462) (269) (194) P/E 69.5  64.2  50.6  40.5  

现金净增加额 297  273  2315  3103  P/B 126.5  48.7  27.2  17.5  

     EV/EBITDA 22.9  24.9  19.6  15.6  
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股票投资评级说明 

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，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本

公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

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

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风
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