
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

加速产能布局，嘉士伯走向全国 
[Table_Title2] 重庆啤酒(600132) 

 

[Table_Summary] 事件概述 
公司控股子公司嘉士伯重啤拟在广东省佛山市三水区新建

年产 50 万千升啤酒产能的生产基地，固定资产投资约 10.3 亿

元，并在佛山市设立嘉士伯佛山公司。嘉士伯重啤子公司西昌

公司拟投资扩建产能，从年产 3.8 万千升扩产至年产 11 万千

升，投资额约 1.02 亿元。 

分析判断: 

随着资产注入整合完成，重啤从区域性啤酒企业成长为全国

性啤酒企业，对产能、市场渠道、供应链网络、营销推广和管理

效率提出更高的要求。 

►   加紧产能储备，推动全国化布局 

近两年公司以乌苏为代表的中高档啤酒快速增长，为匹配市

场需求和全国化布局，已经在江苏盐城新建 13 万千升的产能，

满足乌苏的生产需要。公司进一步在佛山新建 50 万千升的产

能、扩建西昌公司产能，将有助于：1）支持乌苏等中高档产品

的全国化扩张。今年公司分别在华东、华南和西南等地落地新产

能，弥补产能缺口，叠加公司西部市场优势地位，全国化的产能

布局进一步完善；2）节省物流成本，提升供应链效率。预计盐

城 13 万千升产能为公司节省运费 3000 万左右，佛山大工厂建成

后预计将节省更大额度的运输成本，优化供应链资源配置，提升

运营效率；3）提升公司整体盈利能力。新建佛山工厂的生产工

艺和效率相较于其他工厂将有所提升，有望进一步提升生产效

率，降低制造费用，另一方面，新增 50 万吨产能较公司现有产

能提升 15%以上，并且以生产中高档产品为主，将对公司收入和

利润规模带来提升。 

►   大单品成长仍未结束，嘉士伯继续扬帆 27 

近两年重啤的快速发展离不开乌苏在疆外的爆发式增长，乌

苏以过硬的品质、独特的调性和快速的区域扩张在全国范围内品

牌知名度快速提升。乌苏在疆外的扩张仍未结束，随着组织（区

域划分调整）+产能（疆内技改、疆外新增）+市场（从大城市延

伸至全市场）+品牌（网红品牌，矩阵式营销）+提价+产品矩阵

（楼兰秘酿、小瓶）的进一步优化，乌苏有望成为国内又一个破

百万吨的啤酒大单品，并不断提升规模天花板。 

嘉士伯高端化品牌矩阵中仍有 1664、夏日纷、格林堡等国际

高端品牌和重庆、西夏、风花雪月等区域特色强势品牌，储备了

丰富的品牌组合接档成长，在下一个五年继续“扬帆 27”，推进

产品高端化、推动销售模式的持续革新和供应链效率的不断提

升，提升重啤的盈利质量和行业市占率。 
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盈利预测 
我们调整公司 21-23 年营业收入 135.14/150.86/162.90 亿

元的预测至 133.59/155.86/172.90 亿元，调整 21-23 年 EPS 

2.65/3.25/3.77 元的预测至 2.30/2.96/3.67 元，对应 2021 年

12 月 2 日 147.22 元/股收盘价，PE 分别为 64/50/40 倍，维持

公司“买入”评级。 

 

风险提示 
原材料价格上涨、行业竞争加剧、疫情影响超预期 

 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,212 10,942 13,359 15,586 17,290 

YoY（%） 194.5% 7.1% 22.1% 16.7% 10.9% 

归母净利润(百万元) 1,043 1,077 1,111 1,430 1,778 
YoY（%） 158.2% 3.3% 3.2% 28.7% 24.3% 

毛利率（%） 50.9% 50.6% 51.5% 52.1% 52.3% 
每股收益（元） 2.15 2.23 2.30 2.96 3.67 

ROE 73.5% 184.0% 65.5% 45.7% 36.2% 

市盈率 68.32 66.17 64.11 49.81 40.08 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 10,942 13,359 15,586 17,290  净利润 1,752 2,306 2,949 3,520 

YoY(%) 7.1% 22.1% 16.7% 10.9%  折旧和摊销 414 20 20 20 

营业成本 5,404 6,479 7,468 8,240  营运资金变动 1,809 321 181 564 

营业税金及附加 762 935 1,091 1,210  经营活动现金流 3,690 2,351 2,805 3,720 

销售费用 2,304 2,779 3,117 3,285  资本开支 -519 -25 -46 3 

管理费用 684 735 779 813  投资 -2,335 -2 -2 -2 

财务费用 6 6 -11 -39  投资活动现金流 -2,805 240 264 346 

资产减值损失 -70 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 180 267 312 346  债务募资 890 100 100 100 

营业利润 1,964 2,760 3,530 4,213  筹资活动现金流 -588 83 79 75 

营业外收支 167 18 23 28  现金净流量 297 2,674 3,148 4,142 

利润总额 2,131 2,778 3,553 4,241  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  378 472 604 721  成长能力     

净利润 1,752 2,306 2,949 3,520  营业收入增长率 7.1% 22.1% 16.7% 10.9% 

归属于母公司净利润 1,077 1,111 1,430 1,778  净利润增长率 3.3% 3.2% 28.7% 24.3% 

YoY(%) 3.3% 3.2% 28.7% 24.3%  盈利能力     

每股收益 2.23 2.30 2.96 3.67  毛利率 50.6% 51.5% 52.1% 52.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 16.0% 17.3% 18.9% 20.4% 

货币资金 1,956 4,630 7,778 11,920  总资产收益率 ROA 11.2% 8.9% 8.6% 8.5% 

预付款项 23 32 97 99  净资产收益率 ROE 184.0% 65.5% 45.7% 36.2% 

存货 1,421 1,598 1,678 1,806  偿债能力     

其他流动资产 258 285 921 999  流动比率 0.53 0.88 1.25 1.61 

流动资产合计 3,658 6,545 10,475 14,824  速动比率 0.32 0.66 1.03 1.41 

长期股权投资 197 197 197 197  现金比率 0.28 0.62 0.93 1.30 

固定资产 3,233 3,263 3,293 3,323  资产负债率 83.7% 69.1% 58.8% 50.6% 

无形资产 588 593 598 603  经营效率     

非流动资产合计 5,938 5,990 6,072 6,114  总资产周转率 1.14 1.07 0.94 0.83 

资产合计 9,595 12,535 16,546 20,938  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 2.23 2.30 2.96 3.67 

应付账款及票据 1,940 1,953 2,046 2,258  每股净资产 1.21 3.51 6.46 10.13 

其他流动负债 4,972 5,493 6,361 6,922  每股经营现金流 7.62 4.86 5.80 7.69 

流动负债合计 6,912 7,445 8,408 9,179  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 365 465 565 665  估值分析     

其他长期负债 750 750 750 750  PE 66.17 64.11 49.81 40.08 

非流动负债合计 1,115 1,215 1,315 1,415  PB 98.39 42.00 22.79 14.53 

负债合计 8,027 8,660 9,722 10,594       

股本 484 484 484 484       

少数股东权益 984 2,178 3,697 5,439       

股东权益合计 1,569 3,874 6,824 10,344       

负债和股东权益合计 9,595 12,535 16,546 20,938       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

寇星：华西证券食品饮料首席分析师，清华经管 MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团 7 年，团

队覆盖食品全行业，擅长结合产业和投资分析。 

任从尧：11 年白酒行业营销及咨询从业经验，曾服务于汾酒、古井、舍得等多家上市酒企，并曾

就职于国窖公司负责渠道管理相关业务工作，擅长产业发展规律研究及酒企发展趋势判断。 

卢周伟：华西证券食品饮料行业研究员，主要覆盖调味品、啤酒、休闲食品板块；华南理工大学

硕士，食品科学+企业管理专业背景，2020 年 7 月加入华西证券食品饮料组。 

刘来珍：华西证券食品饮料行业分析师，4 年以上食品饮料和和其他消费品行业研究经验；上海

交通大学金融学硕士，2020 年 9 月加入华西证券研究所。 

王厚：华西证券食品饮料研究助理，英国利兹大学金融与投资硕士，会计学学士，2020 年加入华

西证券研究所。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公司评级标准 
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评级 
说明 
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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以报告发布日后的 6个
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地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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