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市场数据  
收盘价(元) 68.05 

一年最低/最高价 52.53/105.43 

市净率(倍) 12.71 

流通A股市值(百万元) 32,934.24 

总市值(百万元) 32,934.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.36 

资产负债率(%,LF) 65.10 

总股本(百万股) 483.97 

流通 A 股(百万股) 483.97  
 

相关研究  
 

 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14,039 14,815 15,865 16,831 17,655 

同比（%） 7.01 5.53 7.09 6.09 4.90 

归母净利润（百万元） 1,264 1,337 1,497 1,618 1,731 

同比（%） 8.35 5.78 12.02 8.04 7.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.61 2.76 3.09 3.34 3.58 

P/E（现价&最新摊薄） 26.06 24.64 22.00 20.36 19.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升 #成本下降 #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 一季报，2024Q1 实现营收 42.9 亿元（同比+7.2%），
归母净利润 4.52 亿元（同比+16.8%），扣非归母净利润 4.46 亿元（同比
+16.9%），公司收入快速增长，归母净利润增长超预期。 

◼ 啤酒量价齐增，高档产品收入占比稳步提升。2024Q1 公司啤酒收入同
比增速 6.59%，整体销量达 86.68 万千升（同比+5.25%），增速领先行
业，啤酒吨价 4820 元（同比+1.3%），高基数下保持稳健提升趋势。分
产品档次看，公司 2024Q1 高档(价格 8 元以上)/主流(4-8 元)/经济(4 元
以上)三档收入分别为 25.7/15.2/0.9亿元,同比增速+8.3%/+3.6%/+12.4%，
其中高档产品收入占比达 61.6%（同比+1pct），结构持续升级，经济类
啤酒销量同比增长 1.7%、价格同比增长 10.5%。分区域看，2024Q1 公
司西北区 /中区 /南区收入分别为 11.6/18.1/12.1 亿元，同比增长
3.2%/7.1%/9.3%，中区及南区受益公司渠道加速扩张，实现较快增长。 

◼ 降本成效显著，盈利能力持续提升。2024Q1 公司啤酒吨成本为 2580 元，
同比-3.3%，成本大幅优化&产品结构升级使得 24Q1 毛利率同比提升
2.7pct 至 47.9%。2024Q1 公司销售费用率为 13.1%，同比+0.2pct，未来
经营旺季逐步来临公司或将加大营销及渠道投入，我们预计费用率或持
平微增，管理费用率 3.1%，同比持平，财务费用率-0.2%，同比+0.1pct，
所得税率 18.8%，同比+0.4pct，费控稳健。2024Q1 归母净利率同比提升
0.9pct 至 10.5%，盈利能力优化。 

◼ 产品矩阵多元，大城市计划强调深耕，股息率行业领先。2024Q1 延续
春节以来动销趋势，表现良好。展望全年，公司以乌苏/乐堡/重庆为代
表的丰富产品矩阵持续推进，今年将着力推动重庆品牌的全国化进程。
在渠道端，公司将更加聚焦精耕，大城市计划将扩张至 100 城（较 2023

年底新增 9 城），预计 24 年营业收入中高单位数增长。在成本费用端，
尽管佛山工厂 Q2 陆续投产、京 A 并表将增加一定折摊费用，但考虑大
麦、包材等原料成本压力减少，供应链优化也会推动成本及运输费用下
降，我们预计 24 全年吨成本将同比改善，利润率仍有提升空间。此外，
公司历年强调股东回报，分红率处于食品饮料行业前列，我们预计 2024

年公司股息率仍将维持在 4%以上。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于上述假设及一季报业绩超预期，我们上调公
司 2024-26 年归母净利 15.0/16.2/17.3 亿元（2024-26 年归母净利 CAGR

为 7.4%，前值 14.7/15.9/17.0 亿元），最新收盘价对应 2024-26 年 PE 为
22/20/19 倍，继续看好公司业绩确定性与成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争；场景复苏、结构升级不及预期；原料成本波动；
食品安全与舆情风险。  
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图1：重庆啤酒 2024Q1 归母净利润增速拆分  图2：重庆啤酒 2023 全年归母净利润增速拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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重庆啤酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,465 7,847 10,049 12,327  营业总收入 14,815 15,865 16,831 17,655 

货币资金及交易性金融资产 3,073 5,316 7,337 9,460  营业成本(含金融类) 7,534 7,835 8,276 8,627 

经营性应收款项 106 121 129 135  税金及附加 958 1,031 1,094 1,148 

存货 2,100 2,177 2,299 2,396  销售费用 2,533 2,713 2,878 3,019 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 495 555 589 618 

其他流动资产 185 233 284 335  研发费用 26 48 50 53 

非流动资产 6,922 7,089 7,304 7,524  财务费用 (60) (77) (138) (191) 

长期股权投资 141 171 201 231  加:其他收益 61 30 30 30 

固定资产及使用权资产 3,827 3,951 4,034 4,123  投资净收益 67 30 20 15 

在建工程 784 836 887 938  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 677 727 777 827  减值损失 (103) (10) (10) (16) 

商誉 699 699 699 699  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 3,353 3,810 4,122 4,411 

其他非流动资产 794 706 706 706  营业外净收支  23 10 5 5 

资产总计 12,387 14,936 17,352 19,851  利润总额 3,376 3,820 4,127 4,416 

流动负债 8,182 8,975 9,525 10,050  减:所得税 664 764 825 883 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 42 42 92  净利润 2,712 3,056 3,301 3,532 

经营性应付款项 2,608 2,721 2,874 3,073  减:少数股东损益 1,375 1,558 1,684 1,802 

合同负债 1,667 1,892 2,043 2,119  归属母公司净利润 1,337 1,497 1,618 1,731 

其他流动负债 3,865 4,321 4,567 4,766       

非流动负债 553 564 584 584  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.76 3.09 3.34 3.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,245 3,742 3,989 4,224 

租赁负债 121 141 161 161  EBITDA 3,760 4,205 4,470 4,776 

其他非流动负债 432 422 422 422       

负债合计 8,735 9,538 10,109 10,633  毛利率(%) 49.15 50.61 50.83 51.13 

归属母公司股东权益 2,140 2,327 2,489 2,662  归母净利率(%) 9.02 9.44 9.61 9.80 

少数股东权益 1,512 3,070 4,754 6,556       

所有者权益合计 3,652 5,398 7,243 9,218  收入增长率(%) 5.53 7.09 6.09 4.90 

负债和股东权益 12,387 14,936 17,352 19,851  归母净利润增长率(%) 5.78 12.02 8.04 7.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,097 4,138 4,143 4,406  每股净资产(元) 4.42 4.81 5.14 5.50 

投资活动现金流 (1,051) (791) (881) (869)  最新发行在外股份（百万股） 484 484 484 484 

筹资活动现金流 (2,743) (1,342) (1,440) (1,514)  ROIC(%) 69.14 63.72 48.99 39.95 

现金净增加额 (697) 2,006 1,821 2,023  ROE-摊薄(%) 62.45 64.34 64.99 65.02 

折旧和摊销 515 462 482 552  资产负债率(%) 70.52 63.86 58.26 53.57 

资本开支 (916) (688) (671) (700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.64 22.00 20.36 19.03 

营运资本变动 (196) 655 370 319  P/B（现价） 15.39 14.15 13.23 12.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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