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  强烈推荐（维持） 

结构环比恶化，盈利阶段性承压 
 

消费品/食品饮料 

目标股价：NA  

当前股价：58.85 元 

 

公司 Q3 面对外部不利环境，公司三季度结构环比恶化，销量同比下滑，虽然

原材料价格利好但佛山工厂摊销推高吨成本，导致盈利能力承压。Q3 营收/归

母净利润同比-7.1%/-10.1%。公司继续补足渠道短板，增加销售团队和渠道支

持力度，期待调整后盈利恢复。 

❑ Q3 营收/归母净利润同比-7.1%/-10.1%。公司发布 2024 年前三季度报告，

公司 24 年前三季度实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 130.6/13.3/13.1

亿，同比+0.3%/-0.9%/-1.6%。其中 24Q3 实现收入/归母净利润/扣非归母

净利润 42.0/4.3/4.2 亿，同比+-7.1%/-10.1%/-11.6%，业绩符合预期。 

❑ 结构恶化，销量承压。公司 24Q3 销量-5.6%至 87.3 万吨，其中高档/主流/

经济收入分别-9.2%/-7.6%/+20.0%至 23.6/15.9/1.3 亿元，结构环比恶化，

吨价 -1.6% 至 4812 元。分区域看，西北区 /中区 /南区 Q3 分别

-10.5%/-5.2%/-9.3%至 11.2/17.9/11.7 亿。 

❑ 佛山工厂摊销影响成本，盈利阶段性承压。公司 24Q3 毛利率同比-1.35pcts

至 49.2%，虽然大麦包材价格改善，但佛山工厂摊销推高吨成本同比+1.1%

至 2446 元。24Q3 公司主营税金率 /销售费用率 /管理费用率分别

+0.1/-0.87/+1.04pcts 至 6.5%/14.7%/3.2%，毛利率下降带动净利率

-0.73pct 至 20.6%，降幅环比 Q2 收窄。 

❑ 投资建议：结构环比恶化，盈利阶段性承压。面对外部不利环境，公司三

季度结构环比恶化，销量同比下滑，虽然原材料价格利好但佛山工厂摊销

推高吨成本，导致盈利能力承压。公司继续补足渠道短板，增加销售团队

和渠道支持力度，期待调整后盈利恢复。下调 24-26 年 EPS 预测为 2.71、

2.81、2.91 元，暂不给予目标价，考虑公司分红维持高位，维持“强烈推

荐”评级。 

❑ 风险提示：极端天气影响、原材料上涨超预期、渠道改革不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 14039 14815 14880 15524 16002 

同比增长 7% 6% 0% 4% 3% 

营业利润(百万元) 3299 3353 3293 3431 3556 

同比增长 12% 2% -2% 4% 4% 

归母净利润(百万元) 1264 1337 1310 1361 1409 

同比增长 8% 6% -2% 4% 4% 

每股收益(元) 2.61 2.76 2.71 2.81 2.91 

PE 22.5 21.3 21.7 20.9 20.2 

PB 13.9 13.3 13.6 13.3 13.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 484 

已上市流通股（百万股） 484 

总市值（十亿元） 28.5 

流通市值（十亿元） 28.5 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 77.8 

资产负债率 69.1% 

主要股东 嘉士伯啤酒厂香港有限公司 

主要股东持股比例 42.54% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -7 -23 

相对表现 -10 -15 -33 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《重庆啤酒（600132）—吨价增

速承压，期待结构恢复》2024-08-15 

2、《重庆啤酒（600132）—结构有

所恢复，利润超出预期》2024-04-30 

3、《重庆啤酒（600132）—分红维

持高位，期待结构恢复》2024-03-31  
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重庆啤酒单季度利润表 

单位：百万元 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 23Q1-3 24Q1-3 

一、营业总收入 1856  4006  4499  4524  1786  4293  4568  4202  13029  13063  

二、营业总成本 1666  3082  3333  3349  1823  3216  3486  3171  9690  9809  

其中：营业成本 824  2197  2184  2238  915  2237  2263  2136  6619  6636  

营业税金及附加 125  250  287  291  130  268  290  275  827  833  

营业费用 524  519  717  706  591  564  786  619  1941  1969  

管理费用 123  125  145  99  127  134  135  135  368  404  

研发费用 24  1  9  2  13  5  7  4  13  16  

财务费用 -18  -14  -16  -17  -13  -8.26  -7.67  -7.99  -47  -24  

资产减值损失 -68  -4  -4  -29  -64  -15  -8  -9  -37  -32  

三、其他经营收益 22  26  35  42  23  29  40  45  102  114  

公允价值变动收益 20  14  11  15  21  12  13  16  40  42  

投资收益 0  0  0  0  0  2  0  0  0  1  

其他收益 2  12  23  28  3  15  27  27  63  69  

四、营业利润 211  950  1201  1217  -14  1106  1122  1076  3367  3304  

加：营业外收入 5  0  2  2  24  2  3  11  5  15  

减：营业外支出 5  0  0  2  3  1  1  3  3  5  

五、利润总额 212  949  1203  1216  7  1106  1123  1084  3369  3314  

减：所得税 26  175  235  250  4  207  223  217  660  648  

六、净利润 186  775  968  966  3  899  900  867  2709  2667  

减：少数股东损益 104  388  490  487  10  447  451  437  1365  1335  

七、归属母公司净利润 81  387  478  479  -7  451.9  449  430.7  1344  1332  

EPS 0.17  0.80  0.99  0.99  -0.02  0.93  0.93  0.89  2.78  2.75  

主要比率           

毛利率 55.6% 45.2% 51.4% 50.5% 48.8% 47.9% 50.5% 49.2% 49.2% 49.2% 

主营税金率 6.8% 6.2% 6.4% 6.4% 7.3% 6.2% 6.4% 6.5% 6.4% 6.4% 

营业费率 28.2% 12.9% 15.9% 15.6% 33.1% 13.1% 17.2% 14.7% 14.9% 15.1% 

管理费率 6.6% 3.1% 3.2% 2.2% 7.1% 3.1% 2.95% 3.22% 2.8% 3.1% 

营业利润率 11.4% 23.7% 26.7% 26.9% -0.8% 25.8% 24.6% 25.6% 25.8% 25.3% 

实际税率 12.3% 18.4% 19.5% 20.6% 62.8% 18.8% 19.9% 20.0% 19.6% 19.5% 

净利率 4.4% 9.7% 10.6% 10.6% -0.4% 10.5% 9.8% 10.2% 10.3% 10.2% 

YoY                     

收入增长率 -4.0% 4.5% 9.6% 6.5% -3.8% 7.2% 1.5% -7.1% 6.9% 0.3% 

营业利润增长率 -17.6% 2.3% 18.8% 5.8% -106.7% 16.4% -6.6% -11.5% 9.0% -1.9% 

净利润增长率 -33.6% 13.6% 23.5% 5.3% -109.2% 16.8% -6.0% -10.1% 13.7% -0.9% 

资料来源：公司报表 
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图 1：重庆啤酒历史 PE Band  图 2：重庆啤酒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《重庆啤酒（600132）—吨价增速承压，期待结构恢复》2024-08-15 

2、《重庆啤酒（600132）—结构有所恢复，利润超出预期》2024-04-30 

3、《重庆啤酒（600132）—分红维持高位，期待结构恢复》2024-03-31 

4、《重庆啤酒（600132）—结构仍然承压，静待边际改善》2024-02-08 

5、《重庆啤酒（600132）—销量维持增长，结构压制吨价》2023-10-31 

6、《重庆啤酒（600132）—结构恢复好于预期，关注 H2 弹性》2023-08-17 

7、《重庆啤酒（600132）—22 年经营承压，23 年全面改善》2023-05-03 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5804 5465 6337 7593 8879 

现金 3398 2713 4017 5190 6418 

交易性投资 4 375 375 375 375 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 66 65 54 56 58 

其它应收款 18 24 24 25 26 

存货 2166 2100 1678 1750 1800 

其他 153 188 189 197 203 

非流动资产 6694 6922 7339 7718 8061 

长期股权投资 297 141 141 141 141 

固定资产 3681 3674 4029 4376 4686 

无形资产商誉 1384 1376 1406 1436 1466 

其他 1332 1731 1763 1765 1768 

资产总计 12498 12387 13675 15311 16940 

流动负债 8311 8182 8168 8353 8484 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2498 2608 2625 2737 2816 

预收账款 1614 1667 1678 1749 1800 

其他 4200 3907 3865 3867 3868 

长期负债 563 553 553 553 553 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 563 553 553 553 553 

负债合计 8875 8735 8721 8906 9037 

股本 484 484 484 484 484 

资本公积金 8 16 16 16 16 

留存收益 1564 1640 1595 1646 1695 

少数股东权益 1567 1512 2859 4259 5709 

归属于母公司所有者权益 2056 2140 2095 2146 2195 

负债及权益合计 12498 12387 13675 15311 16940     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3753 3097 3401 3187 3296 

净利润 1264 1337 1310 1361 1409 

折旧摊销 473 478 484 525 565 

财务费用 4 6 (70) (70) (70) 

投资收益 (68) (67) (130) (130) (130) 

营运资金变动 431 (54) 573 83 58 

其它 1649 1397 1235 1419 1463 

投资活动现金流 (388) (1051) (770) (774) (778) 

资本支出 (913) (919) (900) (903) (906) 

其他投资 525 (132) 130 129 128 

筹资活动现金流 (2133) (2743) (1328) (1240) (1291) 

借款变动 (1281) (1578) (42) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 6 8 0 0 0 

股利分配 (968) (1258) (1355) (1310) (1361) 

其他 110 85 70 70 70 

现金净增加额 1231 (697) 1304 1174 1227     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14039 14815 14880 15524 16002 

营业成本 6952 7534 7584 7908 8135 

营业税金及附加 921 958 1053 1145 1202 

营业费用 2326 2533 2544 2633 2682 

管理费用 535 495 519 520 539 

研发费用 111 26 26 27 28 

财务费用 (56) (60) (70) (70) (70) 

资产减值损失 (79) (103) (60) (60) (60) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 58 61 60 60 60 

投资收益 70 64 70 70 70 

营业利润 3299 3353 3293 3431 3556 

营业外收入 7 29 29 29 29 

营业外支出 7 6 6 6 6 

利润总额 3299 3376 3316 3454 3579 

所得税 712 664 659 694 719 

少数股东损益 1323 1375 1347 1400 1450 

归属于母公司净利润 1264 1337 1310 1361 1409     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 7% 6% 0% 4% 3% 

营业利润 12% 2% -2% 4% 4% 

归母净利润 8% 6% -2% 4% 4% 

获利能力      

毛利率 50.5% 49.1% 49.0% 49.1% 49.2% 

净利率 9.0% 9.0% 8.8% 8.8% 8.8% 

ROE 61.5% 62.5% 62.5% 63.4% 64.2% 

ROIC 69.3% 71.2% 51.9% 41.7% 35.1% 

偿债能力      

资产负债率 71.0% 70.5% 63.8% 58.2% 53.3% 

净负债比率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

速动比率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.2 1.1 1.0 0.9 

存货周转率 3.4 3.5 4.0 4.6 4.6 

应收账款周转率 161.0 228.0 252.0 283.0 282.0 

应付账款周转率 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9 

每股资料(元)      

EPS 2.61 2.76 2.71 2.81 2.91 

每股经营净现金 7.75 6.40 7.03 6.59 6.81 

每股净资产 4.25 4.42 4.33 4.43 4.53 

每股股利 2.60 2.80 2.71 2.81 2.91 

估值比率      

PE 22.5 21.3 21.7 20.9 20.2 

PB 13.9 13.3 13.6 13.3 13.0 

EV/EBITDA 9.3 9.2 9.3 8.9 8.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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