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成本改善明显，利润增长超预期  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.84/4.84 

总市值/流通(亿元) 354.85/354.85 

12 个月内最高/最低价

(元) 

103.4/52.53 
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事件：重庆啤酒发布 2024 年一季报，2024Q1 实现营收 42.93 亿

元，同比+7.16%，归母净利润 4.52亿元，同比+16.78%，扣非归母净

利润 4.46亿元，同比+16.91%。 

一季度量价齐升，利润增长超预期。公司一季度收入端稳健增长，

利润端增长较快超预期。拆分量价来看，2024Q1 年公司销量/吨价分

别为 86.68万千升/4820元，同比+5.2%/+1.3%，一季度量价齐升；分

价 格 带 看 ， 2024Q1 公 司 高 档 / 主 流 / 经 济 分 别 实 现 营 收

25.72/15.20/0.86亿元，同比+8.3%/+3.6%/+12.4%，预估高档产品中

嘉士伯、乐堡表现较为亮眼，一季度乌苏销量正增长，经济价格带高

端化进程加速，以 1.7%的销量增速取得 12.4%的收入增长；分区域看，

西北区/中区/南区分别实现营收 11.60/18.09/12.09 亿元，同比

+3.2%/+7.1%/+9.3%，南区受益于品牌组合策略和大城市计划扩展增速

最快，中区受益于春节返乡以及旅游复苏增长较快，西北受到天气影

响增速略慢，佛山工厂投产后南区有望维持高增速。展望 2024年，公

司提出营收中到高个位数增长目标，在产品端利用 6+6 产品矩阵持续

推进高端化战略，一季度推出精酿白啤、新包装夏日纷以及气泡米酒

推进高端化，乐堡、重庆等品牌进行全国化推广，渠道端创造品牌调

性和场景强关联，不断革新销售模式如强化渠道分销和网格优化、拓

展新零售和线上销售。 

吨成本下降明显，净利率稳步上升。2024Q1公司毛利率达 47.90%，

同比+2.7pct，毛利率下降主因吨成本下降 3.3%至 2580 元/千升。

2024Q1 税金及附加 /销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

6.24%/13.13%/3.13%/0.11%/-0.19% ， 同 比

+0.01/+0.18/+0.02/+0.07/+0.15pct，因市场费用投放以及年度涨薪

销售费用率略有增加。2024Q1净利率达 20.94%，同比+1.60pct，原材

料价格下降净利率优化明显。展望 2024年，成本端因取消澳麦的“双

反”措施，今年大麦价格有望持续下行，此外玻瓶、铝材、瓦楞纸等

包材价格下降有望加强成本改善，但佛山工厂将于二季度投产，新增

的折旧摊销将对冲部分成本下降红利，全年毛利率预计稳定。 

投资建议：预计 2024-2026年收入增速 6%/6%/6%，归母净利润增

速分别为 8%/9%/8%，EPS分别为 3.00/3.26/3.53元，对应 PE分别为

24x/22x/21x，按照 2024 年业绩给予 25 倍，目标价 75.00 元，给予

“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、结构升级不及预期、行业竞争加剧风

险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,815 15,737 16,755 17,786 

营业收入增长率(%) 5.53% 6.23% 6.47% 6.15% 

归母净利（百万元） 1,337 1,450 1,580 1,708 

净利润增长率(%) 5.78% 8.46% 8.99% 8.12% 

摊薄每股收益（元） 2.76 3.00 3.26 3.53 

市盈率（PE） 24.08 24.48 22.46 20.77 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,398 2,713 4,792 6,621 8,661  营业收入 14,039 14,815 15,737 16,755 17,786 

应收和预付款项 109 106 140 133 142  营业成本 6,952 7,534 7,900 8,394 8,893 

存货 2,166 2,100 2,327 2,476 2,574  营业税金及附加 921 958 1,040 1,096 1,163 

其他流动资产 131 545 575 613 649  销售费用 2,326 2,533 2,691 2,865 3,024 

流动资产合计 5,804 5,465 7,834 9,843 12,026  管理费用 535 495 519 536 551 

长期股权投资 297 141 122 82 11  财务费用 -56 -60 -48 -52 -58 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -81 -101 -60 -50 -50 

固定资产 3,681 3,674 4,107 4,370 4,605  投资收益 68 67 63 67 68 

在建工程 395 784 703 624 597  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 685 677 707 737 755  营业利润 3,299 3,353 3,587 3,897 4,207 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 23 5 9 13 

其他非流动资产 7,440 7,112 9,444 11,507 13,744  利润总额 3,299 3,376 3,592 3,907 4,219 

资产总计 12,498 12,387 15,082 17,321 19,711  所得税 712 664 629 684 738 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,587 2,712 2,963 3,223 3,481 

应付和预收款项 2,498 2,608 2,763 2,952 3,105  少数股东损益 1,323 1,375 1,514 1,643 1,773 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,264 1,337 1,450 1,580 1,708 

其他负债 6,377 6,127 7,008 7,257 7,551        

负债合计 8,875 8,735 9,771 10,209 10,656  预测指标      

股本 484 484 484 484 484   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 8 16 18 18 18  毛利率 50.48% 49.15% 49.80% 49.90% 50.00% 

留存收益 1,578 1,656 1,801 1,959 2,130  销售净利率 9.00% 9.02% 9.21% 9.43% 9.60% 

归母公司股东权益 2,056 2,140 2,285 2,443 2,614  销售收入增长率 7.01% 5.53% 6.23% 6.47% 6.15% 

少数股东权益 1,567 1,512 3,026 4,669 6,442  EBIT 增长率 10.45% 2.20% 9.21% 8.75% 7.96% 

股东权益合计 3,623 3,652 5,311 7,112 9,056  净利润增长率 8.35% 5.78% 8.46% 8.99% 8.12% 

负债和股东权益 12,498 12,387 15,082 17,321 19,711  ROE 61.45% 62.45% 63.44% 64.67% 65.35% 

       ROA 10.11% 10.79% 9.61% 9.12% 8.67% 

现金流量表（百万）       ROIC 66.85% 68.32% 53.42% 43.71% 37.24% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.61 2.76 3.00 3.26 3.53 

经营性现金流 3,753 3,097 4,227 4,014 4,357  PE(X) 48.80 24.08 24.48 22.46 20.77 

投资性现金流 -388 -1,051 -841 -771 -787  PB(X) 29.98 15.03 15.53 14.52 13.58 

融资性现金流 -2,133 -2,743 -1,307 -1,414 -1,530  PS(X) 4.39 2.17 2.25 2.12 2.00 

现金增加额 1,231 -697 2,079 1,829 2,041  EV/EBITDA(X) 15.86 7.87 7.58 6.57 5.66 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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