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重庆啤酒：需求疲软结构升级放缓，期待量价修复  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.84/4.84 

总市值/流通(亿元) 284.82/284.82 

12 个月内最高/最低价

(元) 

77.56/50.85 
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事件：重庆啤酒发布 2024 年三季报，2024Q1-Q3 实现收入

130.63 亿元，同比+0.3%，归母净利润 13.32亿元，同比-0.9%，扣

非归母净利润 13.06 亿元，同比-1.6%。2024Q3 实现收入 42.02 亿

元，同比-7.1%，归母净利润 4.31亿元，同比-10.1%，扣非归母净

利润 4.18亿元，同比-11.6%。 

三季度需求疲软量价走弱，产品结构承压。三季度啤酒行业受

到雨水天气以及消费疲软影响销量有所下滑，据国家统计局数据显

示，2024年 1-9月中国规模以上啤酒企业累计产量 2930.2万吨，

同比-1.5%，2024Q3 产量 1007.5 万吨，同比-5.3%。拆分量价，

2024Q1-Q3 公司销量/吨价分别为 265.70 万吨/4783 元/吨，同比

+0.2%/-0.6%，2024Q3 公司销量/吨价分别为 87.32 万吨/4677 元/

吨，同比-5.6%/-2.44%，因消费需求低迷、极端天气影响三季度量

价承压，销量去年基数较高，降幅与行业相当，吨价降幅环比扩大，

结构有所恶化。分结构看，2024Q1-Q3公司高档/主流/经济产品分别

实现收入 76.2/47.64/3.18亿元，同比-1.2%/+0.03%/+14.8%，2024Q3

公司高档/主流/经济分别实现营收 23.62/15.90/1.32 亿元，同比-

9.2%/-7.6%/+20.0% ， 占 比 同 比 -0.9/+0.1/+0.8pct 至

57.8%/38.9%/3.2%，因现饮渠道受损及消费力复苏不及预期高档产品

下滑，预估疆外乌苏、1664承压，主流产品预估因重庆品牌受到重庆

地区极端天气影响销量下滑，经济产品因品类升级、基数小增长较快。

分区域看，2024Q3 西北区/中区/南区分别实现营收 12.5/18.9/12.9

亿，同比-10.5%/-5.2%/-9.3%，西北区受去年高基数影响下降较快。 

吨成本上升影响毛利率，盈利能力下降。成本端，2024Q3 吨成

本为 2446 元/吨，同比+1.1%，主因佛山工厂折旧摊销费用增加以

及销量下滑导致规模效应受损，2024Q3 毛利率同比-1.4pct 至

49.2% 。 2024Q3 税 金 及 附 加 / 销 售 / 管 理 费 用 率 分 别 为

6.53%/14.74%/3.22%，同比+0.1/-0.9/+1.0pct，销售费用下滑主因

费用前置，管理费用增加主因信息服务费增加以加速数字化进程。

2024Q1-Q3 净利率达 20.41%，同比-0.4ct，其中 2024Q3 净利率达

20.64%，同比-0.7pct，盈利能力有所下滑。 

投资建议：根据 2024年三季报和市场动销近况调整盈利预测，

预计 2024-2026 年收入增速 0%/2%/2%，归母净利润增速分别为-

1%/3%/4%，EPS 分别为 2.73/2.82/2.94 元，对应 PE 分别为

22x/21x/20x，按照 2025年业绩给予 22倍，给予目标价 62.04 元，

给予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、结构升级不及预期、行业竞争加剧

风险。   
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,815 14,794 15,141 15,478 

营业收入增长率(%) 5.53% -0.14% 2.35% 2.23% 

归母净利（百万元） 1,337 1,321 1,366 1,423 

净利润增长率(%) 5.78% -1.20% 3.46% 4.14% 

摊薄每股收益（元） 2.76 2.73 2.82 2.94 

市盈率（PE） 24.08 21.84 21.11 20.27 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,398 2,713 4,255 5,562 6,949  营业收入 14,039 14,815 14,794 15,141 15,478 

应收和预付款项 109 106 132 121 123  营业成本 6,952 7,534 7,482 7,628 7,688 

存货 2,166 2,100 2,204 2,250 2,225  营业税金及附加 921 958 977 999 1,022 

其他流动资产 131 545 574 611 646  销售费用 2,326 2,533 2,530 2,589 2,678 

流动资产合计 5,804 5,465 7,165 8,543 9,944  管理费用 535 495 533 560 573 

长期股权投资 297 141 122 82 11  财务费用 -56 -60 -45 -47 -48 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -81 -101 -60 -50 -50 

固定资产 3,681 3,674 4,107 4,370 4,605  投资收益 68 67 59 61 59 

在建工程 395 784 703 624 597  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 685 677 707 737 755  营业利润 3,299 3,353 3,264 3,378 3,507 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 23 8 0 7 

其他非流动资产 7,440 7,112 8,798 10,231 11,685  利润总额 3,299 3,376 3,272 3,378 3,514 

资产总计 12,498 12,387 14,436 16,045 17,652  所得税 712 664 573 591 615 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,587 2,712 2,700 2,787 2,899 

应付和预收款项 2,498 2,608 2,617 2,683 2,684  少数股东损益 1,323 1,375 1,379 1,421 1,476 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,264 1,337 1,321 1,366 1,423 

其他负债 6,377 6,127 6,637 6,622 6,609        

负债合计 8,875 8,735 9,254 9,305 9,294  预测指标      

股本 484 484 484 484 484   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 8 16 21 21 21  毛利率 50.48% 49.15% 49.42% 49.62% 50.33% 

留存收益 1,578 1,656 1,788 1,925 2,067  销售净利率 9.00% 9.02% 8.93% 9.02% 9.19% 

归母公司股东权益 2,056 2,140 2,291 2,428 2,570  销售收入增长率 7.01% 5.53% -0.14% 2.35% 2.23% 

少数股东权益 1,567 1,512 2,891 4,312 5,788  EBIT 增长率 10.45% 2.20% -0.55% 3.22% 4.06% 

股东权益合计 3,623 3,652 5,182 6,740 8,359  净利润增长率 8.35% 5.78% -1.20% 3.46% 4.14% 

负债和股东权益 12,498 12,387 14,436 16,045 17,652  ROE 61.45% 62.45% 57.64% 56.27% 55.36% 

       ROA 10.11% 10.79% 9.15% 8.52% 8.06% 

现金流量表（百万）       ROIC 66.85% 68.32% 49.83% 39.82% 33.56% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.61 2.76 2.73 2.82 2.94 

经营性现金流 3,753 3,097 3,572 3,316 3,461  PE(X) 48.80 24.08 21.84 21.11 20.27 

投资性现金流 -388 -1,051 -841 -786 -801  PB(X) 29.98 15.03 12.59 11.88 11.22 

融资性现金流 -2,133 -2,743 -1,190 -1,222 -1,273  PS(X) 4.39 2.17 1.95 1.91 1.86 

现金增加额 1,231 -697 1,542 1,308 1,387  EV/EBITDA(X) 15.86 7.87 6.59 6.02 5.42 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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