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买入重庆啤酒（600132.SH）
高端化节奏有所放缓，分红比例提升至 101%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 66.84 元

总市值/流通市值 32349/32349 百万元

52周最高价/最低价 128.50/52.53 元

近 3 个月日均成交额 315.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《重庆啤酒（600132.SH）-高端酒销售承压，高端化节奏放缓》

——2024-02-17

《重庆啤酒（600132.SH）-2023 年三季报点评：主流档产品较快

增长，盈利能力略承压》 ——2023-11-01

《重庆啤酒（600132.SH）-嘉士伯掌舵、乌苏引领，西部啤酒龙

头扬帆起航》 ——2022-12-12

《重庆啤酒（600132.SH）-高端化与全国化节奏短期放缓，盈利

水平保持平稳》 ——2022-10-28

《重庆啤酒（600132.SH）-动销短期承压，控费降税维持盈利水

平》 ——2022-08-19

事件：重庆啤酒公布2023年年报，全年实现营业总收入148.15亿元，同比+5.53%；

实现归母净利润13.37亿元，同比+5.78%。2023年第四季度实现营业总收入17.86

亿元，同比-3.76%；实现归母净利润-0.07亿元，同比-109.22%。

2023年收入增长主要由销量增长贡献，高端化节奏有所放缓。2023年公司啤酒业务

销售收入144.41亿元，同比+5.4%。拆分量价来看，全年销量299.75万千升，同比

+4.9%，增速快于啤酒行业。均价方面，全年啤酒销售均价4818元/千升，同比+0.5%。

2023年公司6-10元价格带的乐堡、重庆品牌销量较快增长，而10元以上价格带疆

外红乌苏、1664产品销量承压，最终呈现出产品结构局部优化、但整体高端化节奏

有所放缓的态势。

2023成本压力及销售费用投入增多制约盈利能力提升。成本端，由于大麦采购价格

大幅提升，2023年生产成本压力仍存。公司虽通过产品结构小幅度优化、供应网络

优化等降本措施部分对冲成本压力，但对冲效果有限，全年毛利率同比-1.3pct。费

用端，在消费力偏弱环境下，公司增加市场与广告费用投入以促进销售，销售费用率

同比+0.5pct。其他费用控制较好，管理费用率/研发费用率同比分别-0.5/-0.6pct，

财务费用率持平。2023年公司实现归母净利率9.02%，同比+0.02pct，盈利能力提升

幅度较小。

2023年度公司现金分红比例提升至101.4%。2023年度公司拟为每股派发现金红利

2.80元（含税），年度分红比例为101.4%，较2022年度高分红比例仍有小幅提升（公

司2021年度/2022年度现金分红比例分别为83.0%/99.6%）。

盈利预测与投资建议：2023年乐堡等产品在基地市场韧性增长帮助公司实现改革调

整期平稳过渡。考虑到消费能力及消费信心尚未充分恢复，公司制定了2024年中到

高个位数的收入增长目标。2024年公司将继续依托优势产品组合进行市场拓展，当

前乐堡、嘉士伯、重庆品牌保持较好增长势能，品牌认知度逐步提升，公司也正通过

解决渠道价盘问题、丰富产品矩阵、维持品牌投入的方式，致力于恢复乌苏品牌的增

长势能，预计2024年公司继续实现稳健增长。我们维持2024-2025年盈利预测，并

新增2026年盈利预测：预计2024-2026年营业收入157.1/167.1/177.6亿元，同比

+6.0%/+6.4%/+6.3%，归母净利润14.6/15.9/17.3亿元，同比+9.4%/+8.5%/+8.9%。

当前股价对应2024/2025年PE分别为21/20倍，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品

渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,039 14,815 15,709 16,708 17,763

(+/-%) 7.0% 5.5% 6.0% 6.4% 6.3%

归母净利润(百万元) 1264 1337 1463 1587 1727

(+/-%) 8.3% 5.8% 9.4% 8.5% 8.8%

每股收益（元） 2.61 2.76 3.02 3.28 3.57

EBIT Margin 22.8% 22.1% 22.7% 23.0% 23.6%

净资产收益率（ROE） 61.5% 62.5% 64.5% 66.4% 68.2%

市盈率（PE） 24.7 23.3 21.3 19.7 18.1

EV/EBITDA 10.9 10.7 10.2 9.5 8.8

市净率（PB） 15.17 14.58 13.77 13.05 12.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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事件：公司发布2023年年报，全年实现营业总收入148.15亿元，同比+5.53%；实现

归母净利润13.37亿元，同比+5.78%。2023年第四季度实现营业总收入17.86亿元，

同比-3.76%；实现归母净利润-0.07亿元，同比-109.22%。

2023年收入增长主要由销量增长贡献，高端化节奏有所放缓。2023年公司啤酒业务销

售收入144.41亿元，同比+5.4%。拆分量价来看，全年销量299.75万千升，同比+4.9%，

增速快于啤酒行业。均价方面，全年啤酒销售均价4818元/千升，同比+0.5%。2023

年公司6-10元价格带的乐堡、重庆品牌销量较快增长，而10元以上价格带疆外红乌

苏、1664产品销量承压，最终呈现出产品结构局部优化、但整体高端化节奏有所放缓

的态势。全年高档（8元以上）产品销量同比+4.0%，其中高档产品嘉士伯销量同比增

速超10%；全年主流档（大于等于4元且小于8元）产品销量同比+6.0%，经济档（4

元以下）产品销量同比+3.8%。

成本压力及销售费用投入增多制约盈利能力提升。成本端，由于大麦采购价格大幅提

升，2023年生产成本压力仍存。公司虽通过产品结构小幅度优化、供应网络优化等降

本措施部分对冲成本压力，但对冲效果有限，全年毛利率同比-1.3pct。费用端，在消

费力偏弱环境下，公司增加市场与广告费用投入以促进销售，销售费用率同比+0.5pct。

其他费用控制较好，管理费用率/研发费用率同比分别-0.5/-0.6pct，财务费用率持平。

2023年公司实现归母净利率9.02%，同比+0.02pct，盈利能力提升幅度较小。其中2023

年第四季度行业经营压力增大，公司销售均价同比下滑，同时市场费用投放增多，导

致单季度利润同比由盈转为微亏。

2023年度公司现金分红比例提升至101.4%。2023年度公司拟为每股派发现金红利2.80

元（含税），共计现金红利13.55亿元（含税），年度分红比例为101.4%，较 2022

年度高分红比例仍有小幅提升（公司 2021 年度/2022 年度现金分红比例分别为

83.0%/99.6%）。

盈利预测与投资建议：2023年乐堡等产品在基地市场韧性增长帮助公司实现改革调整

期平稳过渡。考虑到消费能力及消费信心尚未充分恢复，公司制定了2024年中到高个

位数的收入增长目标。2024年公司将继续依托优势产品组合进行市场拓展，当前乐堡、

嘉士伯、重庆品牌保持较好增长势能，品牌认知度逐步提升，公司也正通过解决渠道

价盘问题、丰富产品矩阵、维持品牌投入的方式，致力于恢复乌苏品牌的增长势能，

预计2024年公司继续实现稳健增长。我们维持2024-2025年盈利预测，并新增2026

年盈利预测：预计 2024-2026 年营业收入 157.1/167.1/177.6 亿元，同比

+6.0%/+6.4%/+6.3%，归母净利润14.6/15.9/17.3亿元，同比+9.4%/+8.5%/+8.9%。当

前股价对应2024/2025年PE分别为21/20倍，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心

产品渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2023E 2024E 2023E 2024E

600132.SH 重庆啤酒 23.3 64.47 2.76 3.02 23.3 21.3 312 买入

600600.SH 青岛啤酒 26.6 83.37 3.13 3.77 26.6 22.1 1,137 买入

0291.HK 华润啤酒 20.6 33.26 1.61 1.90 20.7 17.5 1,060 买入

000729.SZ 燕京啤酒 40.7 9.19 0.23 0.33 40.5 28.1 259 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；注：青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒 2023 年 EPS 为实际披露值，燕京啤酒为预测值。
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图1：重庆啤酒分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：重庆啤酒分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理

图3：重庆啤酒分季度毛利率变化 图4：重庆啤酒分季度净利率变化

资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3398 2713 6191 6590 7037 营业收入 14039 14815 15709 16708 17763

应收款项 83 89 93 99 105 营业成本 6952 7534 7935 8449 8988

存货净额 2166 2100 2342 2488 2646 营业税金及附加 921 958 1015 1080 1155

其他流动资产 157 203 175 186 198 销售费用 2326 2533 2639 2757 2860

流动资产合计 5804 5465 8801 9364 9986 管理费用 535 495 530 546 544

固定资产 4076 4457 4488 4459 4394 研发费用 111 26 28 30 31

无形资产及其他 685 677 666 655 644 财务费用 (56) (60) (65) (95) (101)

投资性房地产 1636 1647 612 2116 3749 投资收益 68 67 70 70 70

长期股权投资 297 141 141 141 141

资产减值及公允价值变

动 (81) (101) (80) (80) (80)

资产总计 12498 12387 14708 16734 18914 其他收入 (49) 31 33 32 39

短期借款及交易性金融

负债 24 42 42 42 42 营业利润 3299 3353 3679 3993 4347

应付款项 2498 2608 2693 2861 3043 营业外净收支 (0) 23 15 15 15

其他流动负债 5790 5532 6136 6239 6319 利润总额 3299 3376 3694 4008 4362

流动负债合计 8311 8182 8872 9142 9404 所得税费用 712 664 727 788 858

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1323 1375 1504 1632 1777

其他长期负债 563 553 553 553 553 归属于母公司净利润 1264 1337 1463 1587 1727

非流动负债合计 563 553 553 553 553 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8875 8735 9425 9695 9957 净利润 1264 1337 1463 1587 1727

少数股东权益 1567 1512 3016 4649 6426 资产减值准备 3 19 (13) 2 (1)

股东权益 2056 2140 2266 2390 2531 折旧摊销 473 478 414 459 496

负债和股东权益总计 12498 12387 14708 16734 18914 公允价值变动损失 81 101 80 80 80

财务费用 (56) (60) (65) (95) (101)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 383 (136) 458 109 86

每股收益 2.61 2.76 3.02 3.28 3.57 其它 1549 1298 1518 1631 1777

每股红利 4.34 5.55 5.60 6.13 6.65 经营活动现金流 3753 3097 3919 3866 4166

每股净资产 4.25 4.42 4.68 4.94 5.23 资本开支 (913) (919) (500) (500) (500)

ROIC 90.11% 83.30% 183% 472% 165% 其它投资现金流 525 (132) 360 0 0

ROE 61.45% 62.45% 65% 66% 68% 投资活动现金流 (388) (1051) (140) (500) (500)

毛利率 50% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 22% 23% 23% 24% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 25% 25% 26% 26% 支付股利、利息 (2100) (2687) (301) (2967) (3219)

收入增长 7% 6% 6% 6% 6% 其它融资现金流 (34) (56) 0 0 0

净利润增长率 8% 6% 9% 8% 9% 融资活动现金流 (2133) (2743) (301) (2967) (3219)

资产负债率 84% 83% 85% 86% 87% 现金净变动 1043 (685) 3478 399 447

股息率 6.7% 8.6% 8.7% 9.5% 10.3% 货币资金的期初余额 2355 3398 2713 6191 6590

P/E 24.7 23.3 21.3 19.7 18.1 货币资金的期末余额 3398 2713 6191 6590 7037

P/B 15.2 14.6 13.8 13.1 12.3 企业自由现金流 2448 2049 3233 3157 3444

EV/EBITDA 10.9 10.7 10.2 9.5 8.8 权益自由现金流 4514 4680 3286 3233 3525

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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