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重庆啤酒（600132.SH） 

疫情扰动 Q2 动销，控费降税贡献业绩弹性 

公司发布 2022 年半年报。公司 2022H1 实现营收 79.4 亿元，同比+11.2%，

啤酒销量 164.8 万千升，同比+6.4%，归母净利润 7.3 亿元，同比+16.9%；

2022Q2 实现营收 41.0 亿元，同比+6.1%，啤酒销量 85.4 万千升，同比

+1.8%，归母净利润 3.9 亿元，同比+18.4%，业绩超市场预期。 

疫情影响下 Q2 量增降速，吨价延续上行趋势冲抵成本压力。2022Q2 单季

度销量/吨酒收入/吨酒成本分别同比+1.8%/4.2%/+4.8%，Q2 疫情反复影

响动销，考虑到公司产品吨价较高，预计餐饮与高线消费恢复较慢是销量增

长环比江苏（Q1 量增 11.7%）的主要原因，吨价延续上行态势带动 Q2 毛

利率同比-0.3pct 至 49.6%。分产品来看，Q2 高档/主流/经济分别实现营收

15.1/19.4/5.6 亿元，分别同比+5.1%/+5.2%/+10.7%，以乌苏为代表的高

档产品成长性阶段性放缓，我们认为随着疫情管控环比改善以及餐饮恢复，

乌苏 Q3 有望环比加速，而 Q2 疫情后经济类产品率先恢复、表现较好；分

区域来看，西北/中区/南区分别实现营收 13.7/16.8/9.6 亿元，分别同比

/-4.6%/+7.3%/+22.1%，西北地区表现略有承压，南区依然势头强劲。 

精细化管理控费助推业绩，所得税率优惠 Q2 表观体现。2022Q2 销售/管理

/研发费用率分别同比/-1.2/+0.5/-0.3pct 至 15.4%/3.3%/0.9%，经营效率

不断提升冲抵成本压力，同时公司所得税率同比-3.1pct 至 21.5%，预计主

要系公司税收优惠申请已通过并在表观兑现，带动公司归母净利率同比

+1.0pct 至 9.4%，整体业绩超市场预期。 

阶段性降速不改公司优秀质地，期待未来持续改善。疫情仍是影响公司动销

的核心因素，我们认为乌苏 Q2 承压系阶段性事件，预计未来将持续环比改

善，公司 BU 调整完毕后坚定推进大城市计划，产品组合战略卓有成效，重

啤优秀的管理能力与产品打造能力不容小觑，坚定看好重啤未来发展。 

盈利预测：考虑到疫情反复对啤酒动销的影响，调整此前盈利预测，预计

2022-2024 年实现营收 149.8/174.2/197.4 亿元（此前为 156.6/181.3/203.9

亿元），同比+14.2%/16.3%/13.3%，实现归母净利润为 13.9/18.1/22.5

亿元（此前为 14.6/19.3/23.3 亿元），同比+19.1%/30.2%/24.6%，当前

股价对应 PE 为 40/31/25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；新品拓展不及预期；旺季动销不及预期；行

业竞争加剧。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,942 13,119 14,977 17,418 19,738 

增长率 yoy（%） 205.5 19.9 14.2 16.3 13.3 

归母净利润（百万元） 1,077 1,166 1,389 1,809 2,253 

增长率 yoy（%） 

 

 

63.9 8.3 19.1 30.2 24.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.23 2.41 2.87 3.74 4.65 

净资产收益率（%） 111.7 76.7 56.9 45.2 37.6 

P/E（倍） 51.9 47.9 40.2 30.9 24.8 

P/B（倍） 95.4 31.8 25.7 16.1 10.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3658 4993 7000 12688 16525  营业收入 10942 13119 14977 17418 19738 

现金 1956 2355 5030 9279 14346  营业成本 5404 6436 7407 8162 9001 

应收票据及应收账款 115 109 136 155 172  营业税金及附加 762 892 1018 1184 1342 

其他应收款 79 12 106 22 128  营业费用 2304 2213 2486 2926 3158 

预付账款 23 45 52 57 59  管理费用 684 517 584 671 750 

存货 1421 1887 1092 2591 1236  研发费用 84 163 180 200 217 

其他流动资产 65 585 585 585 585  财务费用 6 -16 -52 -144 -275 

非流动资产 5938 6540 6694 6683 6594  资产减值损失 -70 -79 -93 -107 -122 

长期投资 197 240 290 340 390  其他收益 114 51 55 55 55 

固定资产 3233 3705 3883 3930 3867  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 588 615 572 530 487  投资净收益 180 58 65 65 65 

其他非流动资产 1919 1980 1948 1883 1850  资产处臵收益 32 2 2 2 2 

资产总计 9595 11533 13694 19371 23119  营业利润 1964 2948 3568 4647 5789 

流动负债 6912 7882 8154 10619 10271  营业外收入 199 8 6 6 6 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 33 15 2 2 2 

应付票据及应付账款 1940 2213 2725 2904 3525  利润总额 2131 2941 3572 4651 5793 

其他流动负债 4972 5670 5429 7715 6746  所得税 378 542 714 930 1159 

非流动负债 1115 522 522 522 522  净利润 1752 2399 2858 3720 4634 

长期借款 365 0 0 0 0  少数股东损益 675 1233 1468 1912 2382 

其他非流动负债 750 522 522 522 522  归属母公司净利润 1077 1166 1389 1809 2253 

负债合计 8027 8405 8676 11141 10793  EBITDA 2510 3298 3757 4757 5777 

少数股东权益 984 1374 2842 4754 7136  EPS（元） 2.23 2.41 2.87 3.74 4.65 

股本 484 484 484 484 484        

资本公积 0 2 2 2 2  主要财务比率      

留存收益 116 1282 1568 1940 2404  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 585 1755 2176 3476 5190  成长能力      

负债和股东权益 9595 11533 13694 19371 23119  营业收入(%) 205.5 19.9 14.2 16.3 13.3 

       营业利润(%) 198.6 50.1 21.0 30.2 24.6 

       归属于母公司净利润(%) 63.9 8.3 19.1 30.2 24.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 50.6 50.9 50.5 53.1 54.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.8 8.9 9.3 10.4 11.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 111.7 76.7 56.9 45.2 37.6 

经营活动现金流 3690 3565 3997 4856 5514  ROIC(%) 79.9 105.8 106.1 90.7 77.3 

净利润 1752 2399 2858 3720 4634  偿债能力      

折旧摊销 414 428 296 321 339  资产负债率(%) 83.7 72.9 63.4 57.5 46.7 

财务费用 6 -16 -52 -144 -275  净负债比率(%) -24.4 -60.7 -91.6 -107.5 -112.9 

投资损失 -180 -58 -65 -65 -65  流动比率 0.5 0.6 0.9 1.2 1.6 

营运资金变动 1809 874 961 1025 882  速动比率 0.3 0.4 0.7 0.9 1.5 

其他经营现金流 -111 -62 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -2805 -1152 -383 -243 -183  总资产周转率 1.7 1.2 1.2 1.1 0.9 

资本支出 560 725 104 -61 -139  应收账款周转率 126.7 117.3 122.0 119.6 120.8 

长期投资 8 -486 -50 -50 -50  应付账款周转率 4.5 3.1 3.0 2.9 2.8 

其他投资现金流 -2236 -912 -330 -354 -372  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -588 -2014 -939 -364 -263  每股收益(最新摊薄) 2.23 2.41 2.87 3.74 4.65 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 7.62 7.37 8.26 10.03 11.39 

长期借款 365 -365 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.21 3.63 4.50 7.18 10.72 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2 0 0 0  P/E 51.9 47.9 40.2 30.9 24.8 

其他筹资现金流 -953 -1651 -939 -364 -263  P/B 95.4 31.8 25.7 16.1 10.8 

现金净增加额 297 399 2675 4248 5067  EV/EBITDA 22.5 16.6 14.3 10.8 8.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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