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重庆啤酒（600132.SH）2024 年三季报点评     

盈利短期承压，期待需求景气复苏  
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，24 年 Q1-3 公司

实现总营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 130.63/13.32/13.06 亿元，同

比+0.26%/-0.90%/-1.61%。经测算，24Q3 公司实现营收/归母净利润/扣非后

归母净利润分别为 42.02/4.31/4.18 亿元，同比-7.11%/-10.10%/-11.60%。 

➢ 需求恢复偏慢，高基数下销量下滑，结构环比走弱。24Q3 公司销量同比-

5.59%至 87.32 万千升，同比行业大盘基本持平，主因公司主销区西南地区 Q3

雨水等极端天气较多，同时基数较高（23Q3 我国啤酒总产量同比-5.48%，同期

公司销量同比+5.33%）。Q3 公司吨价同比-2.44%至 4677 元，结构端延续 Q2

趋势并环比有一定走弱，主要系下游整体需求疲软，且现饮场景持续恢复较慢。

分产品看，24Q3 高档/主流/经济啤酒营收分别达 23.62/15.90/1.32 亿元，同比

-9.24%/-7.63%/+19.97%，占比同比-1.32/-0.22/+0.71pct。大单品方面，我

们判断疆外乌苏对现饮场景依赖度较高，增速仍有一定承压；嘉士伯品牌在持续

市场拓展及渠道精耕下取得较好增长；乐堡品牌则得益于 8 元价格带红利及渠道

渗透率提升维持一定增长，体现出公司产品矩阵完备且组合发展更趋良性。分区

域，24Q3 西北区/中区/南区分别实现营收 11.21/17.93/11.70 亿元，分别同比

-10.48%/-5.23%/-9.28%。 

➢ 毛利率下滑，盈利能力略有承压。24Q3 公司吨成本同比+1.09%至 2446

元，预计主要系 1）Q2 起佛山工厂计提折旧摊销；2）销量下滑导致规模效应减

弱。结构回落+成本承压综合导致公司毛利率同比-1.35pct 至 49.17%。Q3 公司

销售费用率同比-0.87pct，预计系旺季费用投入节奏前置，同时公司理性投入提

升费效比；管理费用率同比+1.04pct，预计系推动公司数字化进程，加大 IT 费

用投入，其余费用管控良好。综上 Q3 公司扣非归母净利率同比-0.51pct。 

➢ 积极探索非现渠道高端化，期待景气复苏。公司产品结构领先于行业，当前

外部环境下公司高端品增长阶段性受压制进而影响吨价表现。公司积极应对，通

过完善产品矩阵、数字化营销等方式加快探索非现饮渠道高端化，同时大城市计

划稳步推进且落地更加精细。中长期行业升级空间仍较大，公司产品矩阵完备并

坚持提升组织力、精耕渠道，若后续现饮需求景气复苏，大单品势能有望恢复。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司营收 149.19/153.81/157.66 亿元，

分别同比+0.7%/+3.1%/+2.5%；归母净利润分别为 13.21/13.82/14.25 亿元，

分别同比-1.2%/+4.7%/3.1%；当前市值对应 PE 分别为 21/20/20X，公司历史

维持高分红（21-23 年股利支付率 83%/100%/101%），维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：现饮渠道恢复不及预期；高端啤酒竞争加剧等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,815 14,919 15,381 15,766 

增长率（%） 5.5 0.7 3.1 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,337 1,321 1,382 1,425 

增长率（%） 5.8 -1.2 4.7 3.1 

每股收益（元） 2.76 2.73 2.86 2.94 

PE 21 21 20 20 

PB 13.1 13.3 13.0 12.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,815 14,919 15,381 15,766  成长能力（%）     

营业成本 7,534 7,586 7,790 7,977  营业收入增长率 5.53 0.70 3.10 2.50 

营业税金及附加 958 982 1,012 1,037  EBIT 增长率 2.20 0.30 4.89 3.21 

销售费用 2,533 2,581 2,646 2,696  净利润增长率 5.78 -1.20 4.67 3.07 

管理费用 495 462 461 473  盈利能力（%）     

研发费用 26 104 108 110  毛利率 49.15 49.15 49.35 49.40 

EBIT 3,245 3,255 3,415 3,524  净利润率 9.02 8.85 8.99 9.04 

财务费用 -60 -42 -40 -39  总资产收益率 ROA 10.79 9.57 8.94 8.33 

资产减值损失 -101 -59 -61 -63  净资产收益率 ROE 62.45 62.31 63.91 65.17 

投资收益 67 66 64 63  偿债能力     

营业利润 3,353 3,301 3,455 3,561  流动比率 0.67 0.82 0.98 1.14 

营业外收支 23 0 0 0  速动比率 0.39 0.55 0.71 0.86 

利润总额 3,376 3,301 3,455 3,561  现金比率 0.33 0.48 0.64 0.80 

所得税 664 660 691 712  资产负债率（%） 70.52 64.12 58.73 54.26 

净利润 2,712 2,641 2,764 2,849  经营效率     

归属于母公司净利润 1,337 1,321 1,382 1,425  应收账款周转天数 1.58 1.55 1.52 1.53 

EBITDA 3,760 3,788 3,979 4,113  存货周转天数 101.94 98.61 96.26 96.40 

      总资产周转率 1.19 1.14 1.05 0.97 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,713 3,980 5,472 6,972  每股收益 2.76 2.73 2.86 2.94 

应收账款及票据 65 64 66 68  每股净资产 4.42 4.38 4.47 4.52 

预付款项 42 43 48 48  每股经营现金流 6.40 6.80 7.11 7.31 

存货 2,100 2,055 2,111 2,161  每股股利 2.80 2.77 2.90 2.98 

其他流动资产 545 698 699 700  估值分析     

流动资产合计 5,465 6,841 8,396 9,949  PE 21 21 20 20 

长期股权投资 141 141 141 141  PB 13.1 13.3 13.0 12.9 

固定资产 3,674 4,035 4,309 4,525  EV/EBITDA 6.65 6.60 6.28 6.08 

无形资产 677 677 677 677  股息收益率（%） 4.82 4.77 4.99 5.14 

非流动资产合计 6,922 6,958 7,058 7,158       

资产合计 12,387 13,799 15,454 17,106       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,608 2,626 2,696 2,761  净利润 2,712 2,641 2,764 2,849 

其他流动负债 5,574 5,695 5,854 5,994  折旧和摊销 515 533 565 589 

流动负债合计 8,182 8,321 8,550 8,755  营运资金变动 -196 148 104 89 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,097 3,291 3,440 3,537 

其他长期负债 553 526 526 526  资本开支 -916 -598 -630 -654 

非流动负债合计 553 526 526 526  投资 -356 -161 0 0 

负债合计 8,735 8,847 9,076 9,281  投资活动现金流 -1,051 -594 -565 -591 

股本 484 484 484 484  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,512 2,832 4,215 5,639  债务募资 0 -20 0 0 

股东权益合计 3,652 4,952 6,377 7,825  筹资活动现金流 -2,743 -1,429 -1,383 -1,445 

负债和股东权益合计 12,387 13,799 15,454 17,106  现金净流量 -697 1,268 1,492 1,500 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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