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2024年 04月 10日 公司研究●证券研究报告

重庆啤酒（600132.SH） 公司快报

主流价位贡献量增，高分红政策延续

事件：

公司发布 2023年年报，2023全年公司实现营业收入 148.15亿元，同比+5.53%，实

现归母净利润 13.37 亿元，同比+5.78%，实现扣非归母净利润 13.14 亿元，同比

+6.45%。单季度来看，23Q4公司实现营业收入 17.86亿元，同比-3.76%，实现归母

净利润-0.07亿元，同比-109.23%，实现扣非归母净利润-0.13亿元，同比-117.73%。

23 年公司每股拟派发现金红利 2.80元（含税），年度分红比例同比提升 1.8pct至

101.4%，高分红政策延续。

24年目标：2024年公司计划实现营收中到高个位数增长。

投资要点

收入分析：主流品牌贡献量增，吨价增速放缓。23年公司实现营收 148.15亿元，

同比+5.53%（其中 Q1：+4.52%；Q2：+9.64%；Q3：+6.51%；Q4：-3.76%）。

公司啤酒业务实现收入 144.42亿元，同比+5.4%，销量 299.8万千升，同比+4.93%，

对应吨价 4942元，同比+0.57%。其中，Q4啤酒销量、吨价分别同比+4.8%、-9.3%，

Q4量升价跌我们认为主要系22Q4疫情影响下产品货折力度较小形成高基数影响。

1） 分价格带：23年高档啤酒（8元及以上产品）实现营收 88.55亿元，同比+5.18%；

主流啤酒（4-8元产品）实现营收 52.97亿元，同比+5.64%；经济型啤酒（4

元以下产品）实现营收 2.9亿元，同比+10.06%。量价拆分来看，高档、主流、

经济型啤酒销量分别同比增长 3.98%、5.97%、3.80%，对应吨价分别同比

+1.2%、-0.3%、+6%。整体来看，各档次啤酒销量均实现稳步增长，且高档

啤酒吨价持续上行以及公司推动经济型产品结构升级，带动其吨价提升明显。

2） 分地区：23年西北区、中区、南区分别实现营收 40.23、60.84、43.34亿元，

同比+1.1%、+3.01%、+13.74%，南区受益于大城市计划及渠道拓展增速较快。

其中，Q4西北、中区、南区分别实现营收 2.56、7.34、6.9亿元，分别同比

+23.4%、-3.6%、-13.7%。西北区市场 Q4恢复效果明显，主要系 22Q4低基

数影响。

利润分析：大麦价格上涨致使毛利率承压，归母净利率基本维持稳定。2023年实

现归母净利润 13.37亿元，同比增长 5.78%（其中 Q1：+13.63%；Q2：+23.52%；

Q3：+5.32%；Q4：-109.23%）。

1） 成本上，公司 23年吨成本同比+3.18%，其中原料吨成本同比+5.67%。公司

23年毛利率为 49.15%，同比下降 1.33pct，主要系原材料、包材价格上升以

及主流价格带产品放量导致吨价提升幅度较慢所致。分结构来看，高档、主流、

经济产品毛利率分别同比-1.57pct、-0.88pct、+0.78pct，中高档以上产品盈利

能力均有所下滑。其中 Q4毛利率为 48.79%，同比下降 6.8pct。

2） 费用上：23年公司期间费用率为 20.20%，同比下降 0.56pct。其中管理和研

发费用管控较好，同比下降 0.47pct、0.61pct，销售费用率同比提升 0.53pct，
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主要系公司持续加大市场投放力度，23年广告及市场费用、工资薪酬分别同

比增长 10.09%、7.34%。综合来看，23年归母净利率为 9%，较 22年同比基

本持平。

 2024年展望：主流价格带助成长，24年成本改善可期。展望 2024年，我们认为：

1）产品组合：2024年公司“扬帆 27”战略进入新的发展阶段“嘉速扬帆”。公

司在产品组合上提升高端产品增长以及加速啤酒以外品类增长。我们认为在啤酒消

费升级的大背景下，经济产品将逐步升级至主流产品，量增带动整体营收增长；

2）渠道分布：公司持续推动大城市计划，计划在 2024年将目标城市从 91个增加

至 100个左右，并计划在各个城市拓展渠道，增强品牌势能；

3）成本端：大麦双反政策取消或将直接带动啤酒企业原料成本改善，预计公司大

麦采购成本同比下降，而佛山生产基地预计将于 24Q2投产，折旧摊销额的增加或

将对冲成本红利；

4）费用投放：公司在维持费用率的同时，增大投放力度，并聚焦于品牌端的费用

投放。

投资建议：重庆啤酒是高端化排头兵，“6+6”品牌矩阵完善，大单品打造能力出

色。随着消费力恢复、成本改善、“嘉速扬帆”战略加快高端化进程以及渠道精细

化调整持续赋能成长，公司增长势能有望延续。我们预测公司 2024年至 2026年

营业收入增速分别为 6.0%、5.7%、5.5%，归母净利润增速分别为 9.6%、8.1%、

7.0%，EPS分别为 3.03、3.27、3.50元，对应 PE分别为 22.2x、20.5x、19.2x，

首次覆盖，给予“买入-B”建议。

风险提示：行业竞争加剧、原材料成本上涨风险、食品安全问题、消费复苏进度不

及预期、产品结构升级不达预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 14,039 14,815 15,696 16,598 17,517

YoY(%) 7.0 5.5 6.0 5.7 5.5

归母净利润(百万元) 1,264 1,337 1,465 1,584 1,695

YoY(%) 8.3 5.8 9.6 8.1 7.0

毛利率(%) 50.5 49.1 49.6 50.1 50.2

EPS(摊薄/元) 2.61 2.76 3.03 3.27 3.50

ROE(%) 71.4 74.2 43.5 35.0 28.8

P/E(倍) 25.7 24.3 22.2 20.5 19.2

P/B(倍) 15.8 15.2 9.0 7.0 5.8

净利率(%) 9.0 9.0 9.3 9.5 9.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分产品来看：

（1） 高档价格带：消费力不景气也进一步限制了公司的结构升级速度，我们认为，中长

期随着消费力恢复以及“嘉速扬帆”战略加快高端化进程，公司 8元及以上高档产

品嘉士伯、1664等有望实现销量回补，因此我们预计 2024-2026年公司高档品牌

营收增速分别为 5.6%/5.2%/4.8%。

（2） 主流价格带：公司 4-8元主流价格带产品重啤和乌苏等产品通过绑定消费场景进行

推广，在中西部市场实现了较快增长，未来随着品牌势能延续，增速有望维持。我

们认为在啤酒消费升级的大背景下，经济产品将逐步升级至主流产品，量增带动营

收增长。因此我们预计 2024-2026 年公司主流价格带产品营收增速分别为

6.5%/6.6%/6.7%。

（3） 经济价格带：公司 4元以下经济价格带产品，受益于消费降级，销量有望保持较快

增长，因此我们预计 2024-2026 年公司经济价格带产品营收增速分别为

13.0%/12.0%/11.0%。

（4） 其他业务：其他业务营收占比较小，因此我们预计 2024-2026年公司其他业务营收

增速分别为 1.0%/1.0%/1.0%。

综上，我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为 156.96、165.98、175.17亿元，同比增

长 6.0%、5.7%、5.5%，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 14.65、15.84、16.95 亿元，同

比增长 9.6%、8.1%、7.0%。

表 1：公司盈利预测模型

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
高档（百万元） 8419 8855 9351 9837 10309

YOY 5.18% 5.60% 5.20% 4.80%

主流（百万元） 5014 5297 5642 6014 6417

YOY 5.64% 6.50% 6.60% 6.70%

经济（百万元） 263 290 327 367 407

YOY 10.06% 13.00% 12.00% 11.00%

其他业务收入（百万元） 343 373 377 381 385

YOY 21% 9% 1% 1% 1%

营业总收入（百万元） 14039 14815 15696 16598 17517

YOY 7.01% 5.53% 5.95% 5.74% 5.54%

毛利率（%） 50.48% 49.15% 49.65% 50.15% 50.25%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

重庆啤酒作为高端化排头兵，品牌矩阵完善，高端化路径清晰，可比公司选择时，我们选取

啤酒行业龙头公司作为可比公司，具体标的包括青岛啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒。
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估值来看，三家啤酒企业 2024-2025 年估值平均分别为 25x、20x，相较于其他三家啤酒企

业，重庆啤酒 2024年 PE为 22x，低于可比公司均值。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称
总市值（亿

元）

归母净利润（亿元） PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600600.SH 青岛啤酒 855 43 51 58 65 21 18 16

000729.SZ 燕京啤酒 262 - 9 12 - 30 23 -

002461.SZ 珠江啤酒 173 6 8 9 9 23 20 18

平均 - - 22 26 - 25 20 -

603919.SH 重庆啤酒 325 13 14 16 17 22 21 19

资料来源：Wind 一致预期，华金证券研究所，重庆啤酒盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 4 月 9 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5804 5465 8947 11565 15223 营业收入 14039 14815 15696 16598 17517
现金 3398 2713 5909 8587 11919 营业成本 6952 7534 7904 8275 8716
应收票据及应收账款 66 65 73 73 81 营业税金及附加 921 958 1051 1100 1154
预付账款 43 42 48 47 54 营业费用 2326 2533 2715 2788 2890
存货 2166 2100 2376 2310 2626 管理费用 535 495 518 531 561
其他流动资产 131 545 541 548 544 研发费用 111 26 27 28 30
非流动资产 6694 6922 6958 6971 6895 财务费用 -56 -60 -82 -118 -98
长期投资 297 141 260 381 501 资产减值损失 -79 -103 -94 -83 -88
固定资产 3681 3674 3697 3653 3551 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 685 677 709 752 743 投资净收益 68 67 67 67 67
其他非流动资产 2031 2431 2292 2185 2099 营业利润 3299 3353 3537 3977 4244
资产总计 12498 12387 15905 18536 22118 营业外收入 7 29 25 25 25
流动负债 8311 8182 8886 8888 9776 营业外支出 7 6 15 11 10
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 3299 3376 3547 3991 4260
应付票据及应付账款 2498 2608 2748 2859 3047 所得税 712 664 732 804 868
其他流动负债 5814 5574 6138 6029 6729 税后利润 2587 2712 2815 3187 3391
非流动负债 563 553 552 550 549 少数股东损益 1323 1375 1350 1603 1696
长期借款 0 0 -1 -3 -4 归属母公司净利润 1264 1337 1465 1584 1695
其他非流动负债 563 553 553 553 553 EBITDA 3670 3772 3857 4260 4479
负债合计 8875 8735 9438 9438 10324
少数股东权益 1567 1512 2862 4465 6161 主要财务比率
股本 484 484 484 484 484 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 8 16 16 16 16 成长能力

留存收益 1578 1656 3187 4555 6231 营业收入(%) 7.0 5.5 6.0 5.7 5.5
归属母公司股东权益 2056 2140 3606 4633 5632 营业利润(%) 11.9 1.6 5.5 12.4 6.7
负债和股东权益 12498 12387 15905 18536 22118 归属于母公司净利润(%) 8.3 5.8 9.6 8.1 7.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 50.5 49.1 49.6 50.1 50.2
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 9.0 9.0 9.3 9.5 9.7
经营活动现金流 3753 3097 3565 3551 4314 ROE(%) 71.4 74.2 43.5 35.0 28.8

净利润 2587 2712 2815 3187 3391 ROIC(%) 97.6 97.9 65.8 58.5 51.2
折旧摊销 473 478 439 486 527 偿债能力

财务费用 -56 -60 -82 -118 -98 资产负债率(%) 71.0 70.5 59.3 50.9 46.7
投资损失 -68 -67 -67 -67 -67 流动比率 0.7 0.7 1.0 1.3 1.6
营运资金变动 327 -196 460 63 561 速动比率 0.4 0.4 0.7 1.0 1.3
其他经营现金流 490 231 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -388 -1051 -408 -431 -383 总资产周转率 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9
筹资活动现金流 -2133 -2743 39 -441 -599 应收账款周转率 160.7 227.7 227.7 227.7 227.7

应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 2.61 2.76 3.03 3.27 3.50 P/E 25.7 24.3 22.2 20.5 19.2
每股经营现金流(最新摊薄) 7.75 6.40 7.37 7.34 8.91 P/B 15.8 15.2 9.0 7.0 5.8
每股净资产(最新摊薄) 4.25 4.42 7.45 9.57 11.64 EV/EBITDA 8.5 8.3 7.7 6.7 6.0

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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