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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 57.43 元

总市值/流通市值 27794/27794 百万元

52周最高价/最低价 95.26/52.53 元

近 3 个月日均成交额 236.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《重庆啤酒（600132.SH）-产品、渠道积极应变，公司经营韧性

强化》 ——2024-06-12

《重庆啤酒（600132.SH）-第一季度收入增长 7.2%，盈利能力提

升》 ——2024-05-05

《重庆啤酒（600132.SH）-高端化节奏有所放缓，分红比例提升

至 101%》 ——2024-04-03

《重庆啤酒（600132.SH）-高端酒销售承压，高端化节奏放缓》

——2024-02-17

《重庆啤酒（600132.SH）-2023 年三季报点评：主流档产品较快

增长，盈利能力略承压》 ——2023-11-01

2024年第二季度收入同比+1.54%，归母净利同比-5.99%。2024 年上半年公司
实现营业总收入 88.61 亿元，同比+4.18%；实现归母净利润 9.01 亿元，同
比+4.19%；实现扣非归母净利润 8.88 亿元，同比+3.91%。第二季度公司实
现营业总收入 45.68 亿元，同比+1.54%；实现归母净利润 4.49 亿元，同比
-5.99%；实现扣非归母净利润 4.42 亿元，同比-6.58%。
第二季度销量同比+1.5%，千升酒收入同比持平。虽然第二季度整体消费需求
承压，得益于基地市场旅游消费较旺，叠加大城市计划继续实施、渠道持续
拓展，第二季度公司销量同比增长，销量表现好于啤酒行业整体。分档次看，
第二季度高端产品（8 元以上）收入同比-1.9%，主要系疆外乌苏、1664 等
高端酒受现饮场景缺失影响，销售压力加大，但 8-10 元次高端价格带重点
单品（嘉士伯、乐堡、风花雪月、部分重庆品牌旗下产品）依然具备增长韧
性；在主流价格带的疆内乌苏等产品增长带动下，主流产品（4-8 元）收入
同比+5.1%；经济型产品（4元以下）收入同比+10.6%但占比较小。第二季
度千升酒收入同比持平，表明产品结构升级速度环比第一季度有所放缓。
第二季度吨成本及销售费用率提升，盈利能力同比小幅下滑。第二季度千升酒
成本同比+2.1%，与佛山新工厂投产后折旧摊销增长有关，而千升酒收入同
比持平，故第二季度毛利率同比-1.0pct。费用方面，第二季度销售费用率
同比+1.3pct，主要系公司在广告及市场费用方面的投入增多，以期提振旺
季销售。其他费用率变动不大，最终第二季度公司净利率同比-1.8pct，归
母净利率同比-0.8pct。因第一季度归母净利率同比+0.9pct，综合来看，上
半年归母净利率同比持平。
产品、渠道积极应变，更加重视市场质量。产品方面，2024 年公司将继续依
托以乌苏、乐堡、嘉士伯为基础的优势产品组合进行市场拓展，并着力巩固
公司在 8-10 元细分市场的良好发展态势。渠道方面，当前餐饮、夜场渠道
恢复速度持续偏慢，而非现饮渠道发展势能较好，公司相应提升对非现饮渠
道的重视度，并针对非现饮场景做精准化的场景营销。此外，公司在继续推
进“大城市计划”的基础上，今年将更加重视市场质量，将对大城市进行精
细化管理，有针对性的进行资源投放，费用使用效率有望提升。
风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司
核心产品渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测与投资建议：考虑到经济弱复苏背景下，高端及超高端啤酒消费场
景恢复较慢，拖累公司结构升级速度，故我们下调盈利预测：预计 2024-2026
年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 153.6/161.2/169.5 亿 元 （ 前 预 测 值
156.3/165.4/175.2 亿元），实现归母净利润 13.9/14.8/16.0 亿元（前预
测值 14.5/15.9/17.4 亿元），当前股价对应 PE 分别为 20/19/17 倍。公司
依然坚持巩固其在啤酒市场的品牌优势，为长期发展蓄力，且公司高度重视
股东回报，过去三年维持高分红比率，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,039 14,815 15,364 16,121 16,951

(+/-%) 7.0% 5.5% 3.7% 4.9% 5.1%

归母净利润(百万元) 1264 1337 1389 1484 1603

(+/-%) 8.3% 5.8% 3.9% 6.9% 8.0%

每股收益（元） 2.61 2.76 2.87 3.07 3.31

EBIT Margin 22.8% 22.1% 22.1% 22.4% 23.1%

净资产收益率（ROE） 61.5% 62.5% 63.3% 64.9% 66.6%

市盈率（PE） 22.0 20.8 20.0 18.7 17.3

EV/EBITDA 10.0 9.7 9.7 9.1 8.5

市净率（PB） 13.52 12.99 12.68 12.15 11.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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重庆啤酒公布 2024 年半年度业绩，2024 年上半年公司实现营业总收入 88.61 亿

元，同比+4.18%；实现归母净利润 9.01 亿元，同比+4.19%；实现扣非归母净利润

8.88 亿元，同比+3.91%。第二季度公司实现营业总收入 45.68 亿元，同比+1.54%；

实现归母净利润 4.49 亿元，同比-5.99%；实现扣非归母净利润 4.42 亿元，同比

-6.58%。

第二季度销量同比+1.5%，千升酒收入同比持平。虽然第二季度整体消费需求承压，

得益于基地市场旅游消费较旺，叠加大城市计划继续实施、渠道持续拓展，第二

季度公司销量同比增长，销量表现好于啤酒行业整体。但第二季度销量增速环比

第一季度仍有所放缓。分档次看，第二季度高端产品（8 元以上）收入同比-1.9%，

主要系疆外乌苏、1664 等高端酒受现饮场景缺失影响，销售压力加大，但 8-10

元次高端价格带重点单品（嘉士伯、乐堡、风花雪月、部分重庆品牌旗下产品）

依然具备增长韧性；在主流价格带的疆内乌苏等产品增长带动下，主流产品（4-8

元）收入同比+5.1%；经济型产品（4 元以下）收入同比+10.6%但占比较小。第二

季度千升酒收入同比持平，表明产品结构升级速度环比第一季度有所放缓。综合

来看，上半年公司销量同比+3.3%，千升酒收入同比+0.9%，营业收入同比+4.2%。

第二季度吨成本及销售费用率提升，盈利能力同比小幅下滑。第二季度千升酒成

本同比+2.1%，与佛山新工厂投产后折旧摊销增长有关，而千升酒收入同比持平，

故第二季度毛利率同比-1.0pct。费用方面，第二季度销售费用率同比+1.3pct，

主要系公司在广告及市场费用方面的投入增多，以期提振旺季销售。其他费用率

变动不大，最终第二季度公司净利率同比-1.8pct，归母净利率同比-0.8pct。因

第一季度归母净利率同比+0.9pct，综合来看，上半年归母净利率同比持平。

产品、渠道积极应变，更加重视市场质量。产品方面，2024 年公司将继续依托以

乌苏、乐堡、嘉士伯为基础的优势产品组合进行市场拓展，并着力巩固公司在 8-10

元细分市场的良好发展态势。渠道方面，当前餐饮、夜场渠道恢复速度持续偏慢，

而非现饮渠道发展势能较好，公司相应提升对非现饮渠道的重视度，并针对非现

饮场景做精准化的场景营销。此外，公司在继续推进“大城市计划”的基础上，

今年将更加重视市场质量，将对大城市进行精细化管理，有针对性的进行资源投

放，费用使用效率有望提升。

盈利预测与投资建议：考虑到经济弱复苏背景下，高端及超高端啤酒消费场景恢

复较慢，拖累公司结构升级速度，故我们下调盈利预测：预计 2024-2026 年公司

实现营业总收入 153.6/161.2/169.5 亿元（前预测值 156.3/165.4/175.2 亿元），

同比+3.7%/+4.9%/+5.1%；实现归母净利润 13.9/14.8/16.0 亿元（前预测值

14.5/15.9/17.4 亿元），同比+3.9%/+6.9%/+8.0%；EPS 分别为 2.87/3.07/3.31

元；当前股价对应 PE 分别为 20/19/17 倍。虽需求疲软，但公司依然坚持巩固其

在啤酒市场的品牌优势，为长期发展蓄力，且公司高度重视股东回报，过去三年

维持高分红比率，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品渠道拓展结

果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。
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表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 15,630 16,543 17,516 15,364 16,121 16,951 -265 -422 -565

收入同比增速% 5.5% 5.8% 5.9% 3.7% 4.9% 5.1% -1.8% -0.9% -0.7%

毛利率% 49.8% 50.2% 50.6% 49.3% 49.4% 49.6% -0.5% -0.8% -1.0%

销售费用率% 17.1% 17.0% 16.8% 17.2% 17.1% 16.8% 0.1% 0.2% 0.0%

归母净利率% 9.3% 9.6% 9.9% 9.0% 9.2% 9.5% -0.3% -0.4% -0.5%

归母净利润（百万元） 1,455 1,594 1,736 1,389 1,484 1,603 -67 -110 -133

归母净利润同比增速% 8.9% 9.5% 8.9% 3.9% 6.9% 8.0% -5.0% -2.7% -0.9%

EPS（元） 3.01 3.29 3.59 2.87 3.07 3.31 -0.14 -0.23 -0.28

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 8 月 16日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

600132.SH 重庆啤酒 20.2 57.43 2.87 3.07 20.0 18.7 278 优于大市

0291.HK 华润啤酒 13.6 21.97 1.88 2.18 11.7 10.1 713 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 19.9 64.28 3.73 4.36 17.2 14.7 877 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 40.5 9.80 0.36 0.45 27.2 21.8 276 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3398 2713 5946 6201 6519 营业收入 14039 14815 15364 16121 16951

应收款项 83 89 91 95 100 营业成本 6952 7534 7791 8154 8537

存货净额 2166 2100 2296 2397 2508 营业税金及附加 921 958 993 1042 1102

其他流动资产 157 203 171 180 189 销售费用 2326 2533 2643 2757 2854

流动资产合计 5804 5465 8504 8873 9316 管理费用 535 495 514 527 519

固定资产 4076 4457 4488 4459 4394 研发费用 111 26 27 29 30

无形资产及其他 685 677 666 655 644 财务费用 (56) (60) (64) (90) (94)

投资性房地产 1636 1647 612 2040 3567 投资收益 68 67 70 70 70

长期股权投资 297 141 141 141 141

资产减值及公允价值变

动 (81) (101) (80) (80) (80)

资产总计 12498 12387 14411 16168 18062 其他收入 (49) 31 14 13 11

短期借款及交易性金融

负债 24 42 42 42 42 营业利润 3299 3353 3492 3733 4033

应付款项 2498 2608 2641 2757 2884 营业外净收支 (0) 23 15 15 15

其他流动负债 5790 5532 6042 6061 6060 利润总额 3299 3376 3507 3748 4048

流动负债合计 8311 8182 8725 8860 8987 所得税费用 712 664 690 737 796

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1323 1375 1428 1527 1649

其他长期负债 563 553 553 553 553 归属于母公司净利润 1264 1337 1389 1484 1603

非流动负债合计 563 553 553 553 553 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8875 8735 9278 9413 9540 净利润 1264 1337 1389 1484 1603

少数股东权益 1567 1512 2940 4467 6116 资产减值准备 3 19 (13) 2 (1)

股东权益 2056 2140 2192 2288 2406 折旧摊销 473 478 414 459 496

负债和股东权益总计 12498 12387 14411 16168 18062 公允价值变动损失 81 101 80 80 80

财务费用 (56) (60) (64) (90) (94)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 383 (136) 363 23 1

每股收益 2.61 2.76 2.87 3.07 3.31 其它 1549 1298 1442 1525 1649

每股红利 4.34 5.55 5.60 5.82 6.22 经营活动现金流 3753 3097 3674 3572 3829

每股净资产 4.25 4.42 4.53 4.73 4.97 资本开支 (913) (919) (500) (500) (500)

ROIC 90.11% 83.30% 170% 386% 148% 其它投资现金流 525 (132) 360 0 0

ROE 61.45% 62.45% 63% 65% 67% 投资活动现金流 (388) (1051) (140) (500) (500)

毛利率 50% 49% 49% 49% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 22% 22% 22% 23% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 25% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (2100) (2687) (301) (2817) (3011)

收入增长 7% 6% 4% 5% 5% 其它融资现金流 (34) (56) 0 0 0

净利润增长率 8% 6% 4% 7% 8% 融资活动现金流 (2133) (2743) (301) (2817) (3011)

资产负债率 84% 83% 85% 86% 87% 现金净变动 1043 (685) 3233 255 318

股息率 7.6% 9.7% 9.8% 10.1% 10.8% 货币资金的期初余额 2355 3398 2713 5946 6201

P/E 22.0 20.8 20.0 18.7 17.3 货币资金的期末余额 3398 2713 5946 6201 6519

P/B 13.5 13.0 12.7 12.1 11.5 企业自由现金流 2448 2049 3006 2883 3137

EV/EBITDA 10.0 9.7 9.7 9.1 8.5 权益自由现金流 4514 4680 3057 2955 3212

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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