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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -5.49 -9.74 -17.98 

相对涨幅(%) -1.73 -4.11 -9.36  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《Q4 业绩略低预期，高分红提振信

心-重庆啤酒（600132.SH）：Q4 业绩

略低预期，高分红提振信心》，
2024.3.31 

2.《重庆啤酒（600132.SH）：量价齐

升趋势延续，成本短期仍承压》，
2023.11.2 

3.《重庆啤酒（600132.SH）：业绩环

比改善，预期逐季向好》，2023.8.17  
 

重庆啤酒（600132.SH）：Q2 量

稳价跌，关注主流价格带表现 
 
投资要点 

事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024H1 公司实现营业收入 88.61 亿元，同比

+4.18%；归母净利润 9.01 亿元，同比+4.19%；扣非归母净利润 8.88 亿元，同比

+3.91%。其中，2024Q2 实现营业收入 45.68 亿元，同比+1.54%；归母净利润 4.49

亿元，同比-5.99%；扣非归母净利润 4.42 亿元，同比-6.58%。  

高端化节奏略有放缓，主流表现较好带动整体收入增长。（1）2024H1 量价齐升趋势

不改，但 24Q2 转为量增价减，内部结构略有分化，高端化节奏放缓。整体来看，

24H1/24Q2 啤酒销量分别同比+3.3%/+1.5%达到 178.38/91.70 万吨，吨价分别同

比+0.3%/-0.7%，外部宏观经济影响下 Q2 高端化进程受到影响。（2）分价格带看，

2024H1 高档/主流/经济收入分别同比+2.8%/+4.4%/+11.4%至 52.63/31.74/1.86

亿 元 ， 2024Q2 高 档 / 主 流 / 经 济 收 入 分 别 同 比 -1.9%/+5.1%/+10.7% 至

26.92/16.54/1.00 亿元，主流产品带动 Q2 收入增长，但吨价对比高档较低的主流

产品收入占比提升导致整体吨价下滑。（3）分区域看，24H1 西北区/中区/南区营

收分别同比+1.5%/+2.9%/+6.8%，24Q2 西北区/中区/南区营收分别同比+0.1%/-

1.2%/+4.6%，南区表现较为亮眼。 

成本压力和费投增加扰动利润，利润弹性有待释放。2024H1/2024Q2 公司吨酒成本

分别同比-0.6%/+2.1%，毛利率分别同比+0.7/-1.0pct 至 49.2%/50.5%，我们预计

24Q2 毛利承压主要受佛山工厂 8 月开始商业化生产并转固的影响。从费用端来

看，24H1 公司销售/管理/财务费用率分别同比+0.7/-0.1/+0.2pct，其中 24Q2 销售

/管理/研发费用率分别同比+1.3/-0.3/+0.2pct，面对激烈的市场竞争，公司加大销

售费用投放巩固并不断拓展市场，其他费用整体较稳定，综合影响下公司 24H1 归

母净利率/扣非归母净利率分别同比持平/-0.03%，24Q2 单季归母净利率/扣非归母

净利率分别同比-0.79/-0.84pct。 

投资建议：公司产品结构与均价对比同业公司更为高端，受宏观消费需求弱复苏影响

Q2 吨价出现小幅下滑，但公司积极应对挑战：（1）品牌端：“本地品牌+国际品牌”

组合持续发力，各品牌依据自身品牌调性，针对相应消费群体与消费场景持续发

力，重庆、大理、风花雪月、乐堡等品牌势能持续释放，主流价格带增长较为亮眼

也说明公司组合策略成效逐步显现，在消费弱复苏的预期下建议持续关注其旺季

表现。（2）销售端：大城市 2.0 项目加速落地，公司根据不同市场情况精准投资，

不断提升终端覆盖规模和市场服务能力；同时通过数字化工具持续赋能公司销售

团队和经销商团队，2024H1 现代渠道实现市场份额提升和销量增长。（3）供应链：

佛山酒厂 8 月开始商业化生产，有效缓解华南区域产能不足的问题。同时公司劳

动生产率仍保持高个位数增长，与人力成本的增长形成对冲。我们依据公司中期

业绩对盈利预测进行调整，预计 2024-2026 年公司实现营收 155.5/162.6/169.3 亿

元，同比增速为 4.8%/4.7%/4.1%；实现归母净利润 14.1/14.9/15.7 亿元，同比增

速为 5.7%/5.5%/5.4%，对应 PE 为 20x/19x/18x，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料成本上涨；市场竞争加剧；大单品推广不及预期等。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 483.97 

流通 A 股(百万股)： 483.97 

52 周内股价区间(元)： 51.71-89.04 

总市值(百万元)： 28,738.21 

总资产(百万元)： 13,247.59 

每股净资产(元)： 3.52 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14,039 14,815 15,525 16,261 16,927 

(+/-)YOY(%) 7.0% 5.5% 4.8% 4.7% 4.1% 

净利润(百万元) 1,264 1,337 1,413 1,492 1,572 

(+/-)YOY(%) 8.3% 5.8% 5.7% 5.5% 5.4% 

全面摊薄 EPS(元) 2.61 2.76 2.92 3.08 3.25 

毛利率(%) 50.5% 49.1% 49.2% 49.3% 49.4% 

净资产收益率(%) 61.5% 62.5% 63.9% 65.3% 66.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
 



                                                   公司点评  重庆啤酒（600132.SH） 
 

                                               3 / 4             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 
 

财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 14,815 15,525 16,261 16,927 

每股收益 2.76 2.92 3.08 3.25  营业成本 7,534 7,894 8,250 8,569 

每股净资产 4.42 4.57 4.72 4.88  毛利率% 49.1% 49.2% 49.3% 49.4% 

每股经营现金流 6.40 6.06 7.70 7.38  营业税金及附加 958 978 1,024 1,066 

每股股利 2.80 2.77 2.93 3.09  营业税金率% 6.5% 6.3% 6.3% 6.3% 

价值评估(倍)      营业费用 2,533 2,663 2,794 2,925 

P/E 24.08 20.33 19.27 18.28  营业费用率% 17.1% 17.2% 17.2% 17.3% 

P/B 15.03 13.00 12.57 12.16  管理费用 495 504 517 530 

P/S 1.94 1.85 1.77 1.70  管理费用率% 3.3% 3.2% 3.2% 3.1% 

EV/EBITDA 7.87 6.27 5.52 4.92  研发费用 26 31 33 34 

股息率% 4.2% 4.7% 4.9% 5.2%  研发费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 3,245 3,517 3,708 3,870 

毛利率 49.1% 49.2% 49.3% 49.4%  财务费用 -60 -54 -75 -113 

净利润率 18.3% 18.6% 18.7% 19.0%  财务费用率% -0.4% -0.3% -0.5% -0.7% 

净资产收益率 62.5% 63.9% 65.3% 66.5%  资产减值损失 -101 -65 -75 -70 

资产回报率 10.8% 9.8% 9.1% 8.5%  投资收益 67 71 73 75 

投资回报率 68.3% 52.3% 42.1% 35.2%  营业利润 3,353 3,578 3,782 3,989 

盈利增长(%)      营业外收支 23 14 9 6 

营业收入增长率 5.5% 4.8% 4.7% 4.1%  利润总额 3,376 3,592 3,791 3,995 

EBIT 增长率 2.2% 8.4% 5.4% 4.4%  EBITDA 3,760 4,015 4,222 4,397 

净利润增长率 5.8% 5.7% 5.5% 5.4%  所得税 664 708 747 787 

偿债能力指标      有效所得税率% 19.7% 19.7% 19.7% 19.7% 

资产负债率 70.5% 63.9% 58.4% 53.9%  少数股东损益 1,375 1,471 1,553 1,636 

流动比率 0.7 0.8 1.0 1.1  归属母公司所有者净利润 1,337 1,413 1,492 1,572 

速动比率 0.4 0.5 0.7 0.8       

现金比率 0.3 0.4 0.6 0.8  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,713 3,768 5,662 7,392 

应收帐款周转天数 1.6 1.5 1.4 1.3  应收账款及应收票据 65 65 62 61 

存货周转天数 101.9 101.9 101.9 101.9  存货 2,100 2,320 2,242 2,496 

总资产周转率 1.2 1.1 1.0 0.9  其它流动资产 587 616 626 611 

固定资产周转率 4.0 4.1 4.2 4.3  流动资产合计 5,465 6,769 8,592 10,559 

      长期股权投资 141 141 141 141 

      固定资产 3,674 3,832 3,902 3,895 

      在建工程 784 738 628 509 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 677 682 687 692 

净利润 1,337 1,413 1,492 1,572  非流动资产合计 6,922 7,600 7,811 7,939 

少数股东损益 1,375 1,471 1,553 1,636  资产总计 12,387 14,369 16,403 18,499 

非现金支出 617 563 589 597  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -36 -607 -283 -282  应付票据及应付账款 2,608 2,742 2,849 2,957 

营运资金变动 -196 93 378 48  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,097 2,934 3,728 3,571  其它流动负债 5,574 5,840 6,100 6,332 

资产 -916 -655 -530 -463  流动负债合计 8,182 8,582 8,949 9,290 

投资 -356 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 221 71 73 75  其它长期负债 553 593 633 673 

投资活动现金流 -1,051 -584 -457 -388  非流动负债合计 553 593 633 673 

债权募资 0 48 40 40  负债总计 8,735 9,175 9,582 9,963 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 484 484 484 484 

其他 -2,743 -1,343 -1,417 -1,493  普通股股东权益 2,140 2,211 2,285 2,364 

融资活动现金流 -2,743 -1,295 -1,377 -1,453  少数股东权益 1,512 2,983 4,536 6,172 

现金净流量 -697 1,055 1,894 1,730  负债和所有者权益合计 12,387 14,369 16,403 18,499  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 15 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

熊鹏，德邦证券大消费组组长&食品饮料首席分析师，上海交通大学及挪威科技大学双硕士。全面负责食品饮料行业各板块的研究，6

年行业研究经验，2022 年卖方分析师水晶球奖公募榜单上榜。曾任职于西部证券、国信证券、安信证券等，2022 年 12 月加入德邦证

券研究所。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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