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事项：

重庆啤酒发布2024年年报，2024年实现营收146.4亿元，同比-1.1%，归母净
利11.1亿元，同比-16.6%，收入符合快报，利润低于快报（2024年收入146.4
亿元，归母净利12.5亿元）；4Q24实现营收15.8亿元，同比-11.5%，归母净
利-2.2亿元，去年同期亏损0.1亿元。

平安观点：

24年现饮渠道承压，量价同比有所回落。2024年啤酒收入141.7亿元，
同比-1.9%，其中高档/主流/经济分别实现营收85.9/52.4/3.3亿元，同比
分别-3%/-1%/+16%；4Q24啤酒收入14.6亿元，同比-13.0%，其中高档/
主流/经济分别实现营收9.7/4.8/0.2亿元，同比分别-15%/-10%/+31%。
量价拆分来看，2024年量 /价分别-0.8%/-1.1%，其中高档量 /价分别
+1.4%/-4.3% ， 主 流 量 / 价 分 别 -3.8%/+2.9% ， 经 济 量 / 价 分 别
+13.5%/+1.8%。整体来看，受消费大环境、旺季极端天气等因素影响，
公司餐饮/娱乐等现饮渠道承压，导致2024年销量与吨价均有所回落。

大城市计划持续推进，南区表现相对稳定。2024年国际品牌/本地品牌收
入分别为53.1/88.6亿元，同比分别+0.6%/-3.3%，我们预计乌苏、重庆
品牌、1664有所承压，而嘉士伯、风花雪月、乐堡依然维持增长。分区
域看，2024年西北区/中区/南区收入分别为38.8/59.7/43.2亿元，同比分
别 -3.5%/-1.9%/-0.4%，其中 4Q24西北区 /中区 /南区收入分别为
2.1/6.2/6.3亿元，同比分别-17.5%/-15.6%/-8.6%。全年来看，公司大城
市计划持续推进，我们预计云南等地区表现相对平稳。

毛利率同比回落，盈利能力略承压。2024年公司吨成本2396元/吨，同
比-1.1%，其中原材料成本回落，但制造费用提升。2024年公司毛利率
48.6%，同比-0.6pct；4Q24毛利率43.4%，同比-5.4pct，我们预计系佛
山工厂摊销及产品结构下滑所致。2024年公司销售/管理费用率分别为
17.2%/3.5%，同比分别+0.1/+0.2pct；4Q24公司销售/管理费用率分别

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 14,815 14,645 14,806 15,028 15,238
YOY(%) 5.5 -1.1 1.1 1.5 1.4
净利润(百万元) 1,337 1,115 1,238 1,260 1,280
YOY(%) 5.8 -16.6 11.1 1.8 1.6
毛利率(%) 49.1 48.6 48.6 48.6 48.6
净利率(%) 9.0 7.6 8.4 8.4 8.4
ROE(%) 62.5 94.0 93.4 85.8 79.3
EPS(摊薄/元) 2.76 2.30 2.56 2.60 2.65
P/E(倍) 21.5 25.8 23.2 22.8 22.5
P/B(倍) 13.4 24.3 21.7 19.6 17.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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为34.4%/7.1%，同比分别+1.3/+0.02pct。2024年公司归母净利率7.6%，同比-1.4pct。4Q24归母净利率-13.7%，同
比-13.3pct，受非经常性损益扰动；扣非归母净利率-5.3%，同比-4.6pct。

分红回馈股东，期待后续改善。2024年度，公司拟每股派发现金红利0.90亿元（含税），加上中期分红，2024年年度及中
期合计派发现金红利11.6亿元，占到当期归母净利的104%，持续回馈股东。考虑宏观消费压力，我们下调2025-26年归母
净利预测至12.4/12.6亿元（原值：14.5/15.5亿元），并预计2027年归母净利12.8亿元。展望2025年，公司将继续推动“嘉
速杨帆”战略重点项目的精耕和拓展，持续优化产品组合，成本端的大麦、包材仍有优化空间，期待后续表现，维持“推
荐”评级。

风险提示：乌苏全国化推广不及预期；大麦、包材等原料成本超预期上行；行业需求不及预期；行业竞争加剧；食品安全

风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3679 6504 8859 11237
现金 1082 3940 6257 8599
应收票据及应收账款 63 66 67 68
其他应收款 28 23 24 24
预付账款 28 39 39 40
存货 2186 2235 2269 2300
其他流动资产 293 201 203 206
非流动资产 7289 6468 5645 4820
长期投资 143 204 266 327
固定资产 4915 4167 3416 2660
无形资产 651 542 434 326
其他非流动资产 1581 1554 1530 1506
资产总计 10968 12972 14504 16057
流动负债 7739 8365 8490 8609
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2465 2621 2660 2697
其他流动负债 5275 5744 5830 5912
非流动负债 775 737 701 668
长期借款 123 84 48 16
其他非流动负债 653 653 653 653
负债合计 8515 9102 9191 9277
少数股东权益 1268 2545 3844 5164
股本 484 484 484 484
资本公积 24 24 25 27
留存收益 677 817 959 1104
归属母公司股东权益 1185 1325 1468 1615
负债和股东权益 10968 12972 14504 16057

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 14645 14806 15028 15238
营业成本 7531 7614 7728 7837
税金及附加 952 962 977 990
营业费用 2513 2540 2578 2614
管理费用 517 523 530 538
研发费用 23 23 23 24
财务费用 -28 -7 -17 -25
资产减值损失 -92 -93 -95 -96
信用减值损失 -3 -1 -1 -1
其他收益 61 60 60 60
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 80 72 72 72
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 3185 3188 3244 3298
营业外收入 16 17 17 17
营业外支出 280 6 6 6
利润总额 2920 3199 3256 3309
所得税 671 685 697 708
净利润 2249 2514 2559 2601
少数股东损益 1135 1277 1299 1320
归属母公司净利润 1115 1238 1260 1280
EBITDA 3467.88 4075.18 4126.69 4176.45
EPS（元） 2.30 2.56 2.60 2.65

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2542 4008 3475 3508
净利润 2249 2514 2559 2601
折旧摊销 576 883 887 893
财务费用 -28 -7 -17 -25
投资损失 -80 -72 -72 -72
营运资金变动 -280 659 87 83
其他经营现金流 105 30 30 29
投资活动现金流 -633 -20 -21 -23
资本支出 852 -0 3 6
长期投资 374 0 0 0
其他投资现金流 -1860 -20 -24 -29
筹资活动现金流 -3528 -1130 -1137 -1143
短期借款 0 0 0 0
长期借款 1 -38 -36 -33
其他筹资现金流 -3529 -1091 -1101 -1110
现金净增加额 -1619 2858 2317 2342

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -1.1 1.1 1.5 1.4
营业利润(%) -5.0 0.1 1.8 1.6
归属于母公司净利润(%) (16.6) 11.1 1.8 1.6
获利能力

毛利率(%) 48.6 48.6 48.6 48.6
净利率(%) 7.6 8.4 8.4 8.4
ROE(%) 94.0 93.4 85.8 79.3
ROIC(%) 115.0 98.5 174.2 452.8
偿债能力

资产负债率(%) 77.6 70.2 63.4 57.8
净负债比率(%) -39.1 -99.6 -116.9 -126.6
流动比率 0.5 0.8 1.0 1.3
速动比率 0.2 0.5 0.8 1.0
营运能力

总资产周转率 1.3 1.1 1.0 0.9
应收账款周转率 230.9 224.6 224.6 224.6
应付账款周转率 3.06 2.91 2.91 2.91
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.30 2.56 2.60 2.65
每股经营现金流(最新摊薄) 5.25 8.28 7.18 7.25
每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.74 3.03 3.34
估值比率

P/E 25.8 23.2 22.8 22.5
P/B 24.3 21.7 19.6 17.8
EV/EBITDA 9.18 7.09 6.75 6.42
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