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重庆啤酒（600132.SH）2024 年一季报点评     

Q1 开门红量价齐升，成本改善明显 
 

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年一季报。24Q1 公司分别实现

营收/归母净利润/扣非归母净利润 42.93/4.52/4.46 亿元，分别同比增加

7.16%/16.78%/16.91%。归母净利率为 10.53%，同比+0.87pct，扣非归母净

利率为 10.39%，同比+0.87pct。 

➢ 24Q1 开门红，量价齐升。24Q1，公司销量同比+5.25%至 86.68 万千升。

吨价同比+1.28%至 4820 元/吨。分档次看，高档/主流/经济啤酒营收分别达到

25.72/15.20/0.86 亿元，分别同比+8.28%/3.57%/12.39%，占比分别同比

+1.0/-1.1/+0.1pct。其中经济类啤酒销量+1.69%，对应收入+12.39%，吨价提

升明显，预计主要系小瓶化贡献。大单品方面，我们判断疆外乌苏对现饮场景依

赖度较高，增速仍有一定承压；嘉士伯品牌在持续市场拓展及渠道精耕下取得不

俗增长；乐堡品牌则得益于 8 元价格带红利及渠道渗透率提升维持较高增速，体

现出公司产品矩阵完备且组合发展更趋良性。从区域端来看，西北区/中区/南区

分别实现营收 11.60/18.09/12.09 亿元，分别同比增加 3.23%/7.05%/9.32%。 

➢ 成本压力回落，费用管控良好，盈利能力稳健提升。24Q1 公司吨成本同比

-3.27%，成本压力大幅回落（vs 2023 年同比+3.18%），预计主要系澳麦双反

政策取消后公司麦芽采购价格下降叠加产能利用率提升摊薄固定成本，此外佛山

新工厂尚未开始计提折旧摊销，考虑新工厂折旧，预计全年吨成本降幅低于 Q1。

得益于成本大幅下行和吨价稳健提升，24Q1 公司毛利率同比+2.74pct 至

47.90%，改善明显。费用端公司整体管控良好，销售/管理/研发/财务费用率分

别同比+0.18/+0.02/+0.07/+0.15pct。综上，24Q1 公司实现归母净利率

10.53%，同比+0.87pct，盈利能力稳健提升。 

➢ 24 年积极应对，期待需求景气复苏。公司产品结构领先于行业，当前外部

环境下公司高端品增长阶段性受压制进而影响吨价表现。24 年公司积极应对，

大城市计划落地有望更加精细化，同时成本压力趋缓后公司有望适度加大投入，

且费用结构上向渠道端倾斜。中长期行业升级空间仍较大，公司产品矩阵完备并

坚持提升组织力、精耕渠道，若后续现饮需求景气复苏，大单品势能有望恢复。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司营收 157.64/167.22/176.42 亿元，

分别同比增长 6.4%/6.1%/5.5%；归母净利润分别为 14.67/15.93/17.22 亿元，

分别同比增长 9.8%/8.6%/8.1%；当前市值对应 PE 分别为 23/21/20X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：现饮渠道恢复不及预期；高端啤酒竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,815 15,764 16,722 17,642 

增长率（%） 5.5 6.4 6.1 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,337 1,467 1,593 1,722 

增长率（%） 5.8 9.8 8.6 8.1 

每股收益（元） 2.76 3.03 3.29 3.56 

PE 25 23 21 20 

PB 15.9 15.0 14.2 13.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,815 15,764 16,722 17,642  成长能力（%）     

营业成本 7,534 7,753 8,142 8,537  营业收入增长率 5.53 6.41 6.08 5.50 

营业税金及附加 958 1,037 1,100 1,161  EBIT 增长率 2.20 12.59 8.70 8.17 

销售费用 2,533 2,759 2,926 3,052  净利润增长率 5.78 9.79 8.57 8.10 

管理费用 495 504 518 529  盈利能力（%）     

研发费用 26 110 117 123  毛利率 49.15 50.82 51.31 51.61 

EBIT 3,245 3,654 3,972 4,296  净利润率 9.02 9.31 9.53 9.76 

财务费用 -60 -19 -17 -17  总资产收益率 ROA 10.79 9.30 8.82 8.28 

资产减值损失 -101 -72 -73 -79  净资产收益率 ROE 62.45 64.53 66.22 67.76 

投资收益 67 70 70 74  偿债能力     

营业利润 3,353 3,669 3,983 4,306  流动比率 0.67 0.88 1.02 1.16 

营业外收支 23 0 0 0  速动比率 0.39 0.62 0.75 0.89 

利润总额 3,376 3,669 3,983 4,306  现金比率 0.33 0.56 0.70 0.84 

所得税 664 734 797 861  资产负债率（%） 70.52 66.70 61.37 57.52 

净利润 2,712 2,935 3,186 3,444  经营效率     

归属于母公司净利润 1,337 1,467 1,593 1,722  应收账款周转天数 1.59 3.00 2.67 2.56 

EBITDA 3,760 4,195 4,552 4,881  存货周转天数 101.76 119.00 124.00 127.00 

      总资产周转率 1.19 1.12 0.99 0.91 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,713 5,608 7,409 9,611  每股收益 2.76 3.03 3.29 3.56 

应收账款及票据 65 128 121 122  每股净资产 4.42 4.70 4.97 5.25 

预付款项 42 44 50 51  每股经营现金流 6.40 9.92 8.46 9.54 

存货 2,100 2,456 2,693 2,892  每股股利 2.80 3.02 3.28 3.54 

其他流动资产 545 531 511 536  估值分析     

流动资产合计 5,465 8,766 10,784 13,213  PE 25 23 21 20 

长期股权投资 141 211 281 354  PB 15.9 15.0 14.2 13.4 

固定资产 3,674 3,764 3,935 4,135  EV/EBITDA 8.32 7.45 6.87 6.41 

无形资产 677 695 726 761  股息收益率（%） 3.98 4.29 4.66 5.04 

非流动资产合计 6,922 7,011 7,282 7,591       

资产合计 12,387 15,777 18,066 20,804       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,608 2,761 2,967 3,158  净利润 2,712 2,935 3,186 3,444 

其他流动负债 5,574 7,220 7,578 8,267  折旧和摊销 515 541 580 585 

流动负债合计 8,182 9,981 10,545 11,424  营运资金变动 -196 1,319 314 572 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,097 4,799 4,093 4,617 

其他长期负债 553 542 542 542  资本开支 -916 -614 -745 -784 

非流动负债合计 553 542 542 542  投资 -356 0 0 0 

负债合计 8,735 10,523 11,087 11,967  投资活动现金流 -1,051 -517 -745 -784 

股本 484 484 484 484  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,512 2,979 4,573 6,295  债务募资 0 -2 -42 0 

股东权益合计 3,652 5,254 6,979 8,837  筹资活动现金流 -2,743 -1,387 -1,547 -1,630 

负债和股东权益合计 12,387 15,777 18,066 20,804  现金净流量 -697 2,895 1,801 2,202 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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