
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 非白酒  

高基数下相对承压，费用管控良

好  

 

核心观点 

2024 年以来行业受消费力、恶劣天气等因素影响，整体表现有所

承压，公司销量优于行业水平，Q3 受基数偏高影响，量价相对

承压，但费用管控良好，凸显经营韧性。公司主流等产品表现稳

健，Q2 佛山工厂转固下短期盈利承压。公司通过供应链及组织

架构优化对冲部分成本压力，持续通过广告与市场投入力度推进

高端化进程，大城市 2.0 项目加速落地，费用率整体可控。公司

近年保持 100%左右高分红率，红利属性突出。 

事件 

公司发布 2024 年前三季度报告 

公司前三季度公司营业总收入130.63亿元,同增 0.3%;实现归母净

利润 13.32 亿元,同减 0.9%;扣非后归母净利润为 13.06 亿元 ,同减

1.61%； 

单Q3 公司营业总收入 42.02 亿元 ,同减 7.1%;实现归母净利润 4.31

亿元,同减 10.1%;扣非后归母净利润为 4.18 亿元,同减 11.6%。 

简评 

Q3 基数偏高，量价相对承压  

2024 年受餐饮消费疲软拖累，行业整体表现承压，公司销量优于

行业水平，Q3 受基数偏高影响，量价相对承压。量价拆分看，

前三季度公司实现啤酒销量 265.7 万吨 ,同增 0.2%,吨价 4916 元,

同增 0.1%。单 Q3 公司销量 87.3 万千升,同减 1.6%,吨价 4813 元,

同减 1.6%。 

分档次看，公司 24 年前三季度高档（8 元+）/主流（4-8 元）/经

济（ 4 元 以下） 收入 分别为 76.25/47.64/3.18 亿元 , 同比

-1.24%/+0.03%/+14.84%，其中单 Q3 高档/主流/经济营收分别为

23.62/15.90/1.32 亿元 , 同 比 -9.24%/-7.63%/+19.97% 。分 区域

看,2024Q1-3 西北区/中区/南区实现营收 36.73/53.49/36.85 亿元,

同比-2.50%/+0.00%/+1.13%;其中单 Q3 西北区/中区/南区实现营

收 11.21/17.93/11.70 亿元,同比-10.48%/-5.23%/-9.28%。预计单 Q3

乌苏、1664、乐堡等产品有所下滑。 

佛山工厂转固，费用管控良好 

2024 年前三季度公司吨成本为 2497 元,同比持平，公司毛利率

49.2%,同比基本持平，其中单Q3公司吨成本为2446元,同增1.1%  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-9.88/-15.67 -2.40/-15.35 -28.90/-37.13 

12 月最高/最低价（元）  83.00/51.39 

总股本（万股）  48,397.12 

流通 A 股（万股）  48,397.12 

总市值（亿元）  284.82 

流通市值（亿元）  284.82 

近 3 月日均成交量（万）  417.66 

主要股东   

嘉士伯啤酒厂香港有限公司  42.54% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.17 

【中信建投非白酒】重庆啤酒(600132):

佛山工厂转固导致短期盈利承压，经营

韧性十足 

24.04.30 
【中信建投非白酒】重庆啤酒(600132):

产品量价齐升，Q1 业绩超预期 
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公司单 Q3 毛利率 49.2%，同降 1.4pct，主要系进入 Q2 后公司佛山工厂投资项目投产转固，折旧摊销增加对冲

大麦成本红利。费用端，单 Q3 销售费用率为 14.7%，同减 0.9pcts，管理费用率为 3.2%，同增 1.0pct，费用管

理良好。公司单 Q3 实现归母净利率 10.2%，同降 0.3pct，基本符合预期。 

“6+6”品牌组合深化，高端化矩阵不断完善 

公司拥有 6+6 品牌矩阵，产品储备丰富，并着力打造各品牌的不同调性，进行营销推广，挖掘各品牌的全国化

潜力。重庆啤酒持续加强火锅场景打造，传递“吃重庆火锅，喝重庆啤酒”。借乌苏建厂 40 周年之际，承接《我

的阿勒泰》热剧播出，公司推出乌苏复刻经典产品“乌苏 40”。乐堡产品多年的调性打造和品牌培育已经逐渐

展现成效，乐堡品牌于 3 月官宣全新双代言人 GAI 与 Asen，借助代言人知名度进一步提升品牌声量，通过持续

深耕年轻人喜爱的说唱音乐领域，继续全渠道拓展全国市场。风花雪月借助云南旅游热，带动整体品牌增长。 

盈利预测：预计 2024-2026 年公司实现收入 149.59、156.23、163.29 亿元，同期归母净利润为 13.25、14.36、15.33

亿元，对应 PE为 21.5X、19.8X、18.6X。 

风险提示： 

1、市场需求恢复不及预期：2024 年以来餐饮等啤酒消费进度复苏偏慢，若修复节奏不及预计，将影响公司产

品销售。 

2、高端产品推进不及预期风险：行业进入高端化发展时代，各企业通过推进高档产品销售提升盈利水平。公司

凭借基地市场的市占率优势持续推动产品结构升级，但如果受消费力下降等因素影响，产品结构升级受阻，盈

利或不及预期。 

3、原材料等成本波动风险：啤酒原料、包材等原材料占啤酒生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降低企

业盈利水平。当前包材成本、大麦价格从高点有所回落，原材料价格存在波动风险，如果未来成本大幅上涨会

使得企业盈利不及预期。 

4.诉讼风险：公司与参股子公司重庆嘉威的合同纠纷诉讼仍在审理中，公司预计本次公告的诉讼不会对公司本

期及期后利润产生重大不利影响；但鉴于案件尚在审理阶段，公司暂时无法准确判断具体影响，可能对公司经

营产生影响。 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14,039.04 14,815 14,959 15,623 16,239 

YOY(%) 7.01 5.53 0.97 4.44 3.94 

净利润(百万元) 1,264 1,337 1,325 1,436 1,533 

YOY(%) 8.35 5.78 -0.84 8.33 6.77 

EPS(摊薄/元) 2.61 2.76 2.74 2.97 3.17 

P/E(倍) 22.54 21.31 21.49 19.84 18.58 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

重庆啤酒 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
安雅泽  

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮

料行业） 。 

 

研究助理 
高畅  

gaochang@csc.com.cn 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

重庆啤酒 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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