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市场数据  
收盘价(元) 59.82 

一年最低/最高价 50.85/77.00 

市净率(倍) 24.43 

流通A股市值(百万元) 28,951.16 

总市值(百万元) 28,951.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.45 

资产负债率(%,LF) 77.63 

总股本(百万股) 483.97 

流通 A 股(百万股) 483.97  
 

相关研究  
《重庆啤酒(600132)：2024 一季报点

评：业绩超预期，结构升级带动量价

齐增》 

2024-04-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14815 14645 14844 15085 15340 

同比（%） 5.53 (1.15) 1.36 1.63 1.69 

归母净利润（百万元） 1337 1115 1266 1310 1345 

同比（%） 5.78 (16.61) 13.59 3.50 2.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.76 2.30 2.62 2.71 2.78 

P/E（现价&最新摊薄） 21.51 25.79 22.71 21.94 21.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：重庆啤酒发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收/归母净利润
146.45/11.15 亿元，同比-1.15%/-16.61%。单 2024Q4 营收/归母净利润
15.82/-2.17 亿元，同比-11.45%/增亏。 

◼ 消费场景受限，量价节奏偏弱。 2024 年 /2024Q4 公司实现销量
297.49/31.79 万千升，同比-0.75%/-8.07%，我们认为整体销量下滑主要
受现饮疲软、娱乐及餐饮渠道竞争加剧的影响；24Q4 下滑幅度略有放
大或与淡季去库存有关。2024 年/2024Q4 吨价（千升酒收入）分别为
4922.72/4975.15 元，同比-0.40%/-3.68%，吨价下滑或归因于：产品结构
调整（经济型产品占比提升）、渠道结构变化（非现饮渠道的产品结构
弱于现饮）。 

◼ 部分高档品牌延续增势，整体结构暂有承压。（1）2024 年本土/国际品
牌实现收入 88.62/53.08 亿元，同比-3.30%/0.58%，预计嘉士伯实现双位
数增长、乐堡中单位数增长、风花雪月增速或较高。（2）2024 年高档/

主流 /经济产品分别实现收入 85.92/52.43/3.35 亿元，同比 -2.97%/-

1.02%/15.56%，整体产品结构暂有承压。(3)2024 年南区/中区/西北区实
现收入 43.16/59.69/38.84 亿元，同比-0.42%/-1.88%/-3.46%，南区或受云
南、广西区域提振，新疆等区域市占率仍有提升。 

◼ 规模效应减弱，折旧摊销增加，期待来年改善。2024 年/2024Q4 公司毛
利率为 48.57%/43.38%，同比-0.58/-5.41pct，毛利率下滑或归因于：（1）
销量下滑致规模效应减弱；（2）产品结构略有承压；（3）佛山新酒厂于
24 年 8 月投产，折旧摊销增加，从而抵消部分大麦成本红利，2024 全
年/24Q4 吨成本分别同比+0.72%/+6.51%至 2531.64/2817.14 元。费用端，
2024 全年销售/管理/研发费用率同比分别+0.06/+0.19/-0.03pct，净利率
同比-2.94pct 至 15.36%。 

◼ 2025 年追求均衡、健康、稳健的发展：（1）产品端：在不脱离现有供应
链能力范围内，挖潜更多的细分赛道机会：如风花雪月为代表的低醇、
复合口味赛道以及非啤酒类产品（如 24M12 投放大理苍洱汽水）；（2）
渠道端：重点开拓、聚焦非现饮渠道的空白市场；（3）成本端：①大麦、
包材等大宗原材料的综合价格预计同比下滑，对全年成本形成正向贡
献；②运输费用预计稳中有降；③佛山工厂预计对 2025 全年的成本端
仍有负面影响。（4）费用端：预计保持稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：暂有承压，期待改善，我们预计 2025-2027 年公
司归母净利润为 12.66/13.10/13.45 亿元，同比增长 13.59%/3.50%/2.67%，
对应当前 PE22.71x、21.94x、21.37x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

18%

2024/4/8 2024/8/6 2024/12/4 2025/4/3

重庆啤酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
重庆啤酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,679 5,120 5,693 6,456  营业总收入 14,645 14,844 15,085 15,340 

货币资金及交易性金融资产 1,082 2,395 2,895 3,504  营业成本(含金融类) 7,531 7,539 7,639 7,729 

经营性应收款项 91 119 121 127  税金及附加 952 971 986 1,007 

存货 2,186 2,224 2,211 2,264  销售费用 2,513 2,494 2,504 2,531 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 517 490 483 460 

其他流动资产 320 383 467 561  研发费用 23 22 23 23 

非流动资产 7,289 8,022 8,761 9,575  财务费用 (28) 0 0 0 

长期股权投资 143 110 48 18  加:其他收益 61 0 0 0 

固定资产及使用权资产 4,915 5,410 6,010 6,708  投资净收益 80 0 0 0 

在建工程 160 360 510 610  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 651 721 771 819  减值损失 (95) (3) (6) (4) 

商誉 699 699 699 699  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 3,185 3,325 3,444 3,586 

其他非流动资产 722 722 722 722  营业外净收支  (265) (81) (107) (151) 

资产总计 10,968 13,142 14,454 16,031  利润总额 2,920 3,244 3,337 3,435 

流动负债 7,739 8,650 8,657 8,890  减:所得税 671 661 667 690 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 50 50 50  净利润 2,249 2,583 2,670 2,745 

经营性应付款项 2,465 2,651 2,667 2,707  减:少数股东损益 1,135 1,317 1,360 1,400 

合同负债 1,780 1,719 1,751 1,798  归属母公司净利润 1,115 1,266 1,310 1,345 

其他流动负债 3,446 4,230 4,189 4,336       

非流动负债 775 775 775 775  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.30 2.62 2.71 2.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,082 3,244 3,337 3,435 

租赁负债 123 123 123 123  EBITDA 3,658 3,525 3,648 3,808 

其他非流动负债 653 653 653 653       

负债合计 8,515 9,425 9,432 9,666  毛利率(%) 48.57 49.21 49.36 49.62 

归属母公司股东权益 1,185 1,132 1,077 1,020  归母净利率(%) 7.61 8.53 8.69 8.77 

少数股东权益 1,268 2,585 3,945 5,345       

所有者权益合计 2,454 3,717 5,022 6,365  收入增长率(%) (1.15) 1.36 1.63 1.69 

负债和股东权益 10,968 13,142 14,454 16,031  归母净利润增长率(%) (16.61) 13.59 3.50 2.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,542 3,737 3,037 3,360  每股净资产(元) 2.45 2.34 2.22 2.11 

投资活动现金流 (633) (1,465) (1,292) (1,389)  最新发行在外股份（百万股） 484 484 484 484 

筹资活动现金流 (3,528) (1,319) (1,365) (1,402)  ROIC(%) 73.71 79.29 58.79 46.81 

现金净增加额 (1,619) 953 380 569  ROE-摊薄(%) 94.04 111.86 121.70 131.89 

折旧和摊销 576 281 311 373  资产负债率(%) 77.63 71.72 65.26 60.29 

资本开支 (1,072) (1,130) (1,226) (1,372)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.79 22.71 21.94 21.37 

营运资本变动 (280) 790 (58) 87  P/B（现价） 24.26 25.40 26.70 28.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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