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重庆啤酒（600132.SH）2024 年年报点评     

未决诉讼扰动表观利润，轻装上阵期待景气修复  
 

 2025 年 04 月 06 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 2 日，公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现总营

收/归母净利润/扣非归母净利润 146.45/11.15/12.22 亿元，分别同比-1.15%/-

16.61%/-7.03%。经测算，24Q4 公司实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

15.82/-2.17/-0.84 亿元，营收同比-11.45%，归母净利润同期亏损 0.07 亿元，

扣非归母净利润同期亏损-0.13 亿元。 

➢ 公司份额保持提升，现饮需求偏弱致结构表现有所承压，积极推动非现饮渠

道高端化。2024 年公司销量同比-0.75%至 297.5 万吨，根据我们估算，同期上

市公司龙头合计销量受现饮消费需求较弱+旺季多雨天气影响同比-4%左右，公

司份额保持提升，同比提升约 0.3pct。公司产品结构领先于行业，在当前外部餐

饮、夜场渠道疲软的环境下公司高端品增长阶段性受压制，24 年吨价同比-

1.14%，高档/主流/经济啤酒营收分别 85.92/52.43/3.35 亿元，同比-2.97%/-

1.02%/+15.56%，占比-0.7/+0.3/+0.4pct。大单品来看，嘉士伯和风花雪月增

长强劲，乐堡保持温和增长，超高端产品 1664 因夜场渠道客流量减少下滑。面

对下游渠道结构变化，公司积极应对，通过完善产品矩阵、数字化营销等方式加

快推动非现饮渠道高端化，同时大城市计划稳步推进且落地更加精细。 

➢ 毛利率略有下滑，未决诉讼扰动表观利润。24 年公司啤酒吨成本同比-1.1%，

其中原料/人工/其他成本吨成本分别-3.6%/-3.8%/-7.5%，但由于佛山工厂投产

导致折旧摊销上升，制造费用吨成本同比+30.7%，稀释成本红利，叠加吨价承

压啤酒毛利率同比-0.04pct；综合吨成本+0.7%，毛利率-0.57pct。费用端整体

平稳，销售/管理/研发费用同比+0.1/+0.2/持平 pcts。包销诉讼案件原因导致公

司于 24Q4 计提预计负债 2.54 亿元，影响归母净利润约 1.3 亿元，不影响扣非

归母净利润，扣非归母净利率同比-0.53pcts。目前相关案件处于上诉期内，后续

公司将坚决提起上诉，若终判公司胜诉预计负债有望被冲回。 

➢ 降库轻装上阵，目标继续扩大份额，期待行业景气复苏。24Q4 公司积极降

库，25 年轻装上阵开局良好。2025 年嘉士伯集团在中国市场目标再次扩大市场

份额，并继续积极拓展非现饮高端化。展望后续，伴随消费政策端持续刺激下游

需求有望企稳修复，带动行业量价扩容。中长期啤酒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将提振行

业升级速率，公司高端大单品势能有望恢复。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收 149.37/152.06/154.57 亿元，分

别同比+2.0%/+1.8%/+1.7%；归母净利润分别为 12.85/13.40/13.88 亿元，分

别同比+15.3%/4.3%/+3.6%；当前市值对应 PE 分别为 23/22/21X，公司维持

高分红（24 年分红率 104%），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；相关诉讼仍未决。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,645 14,937 15,206 15,457 

增长率（%） -1.1 2.0 1.8 1.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,115 1,285 1,340 1,388 

增长率（%） -16.6 15.3 4.3 3.6 

每股收益（元） 2.30 2.66 2.77 2.87 

PE 26 23 22 21 

PB 24.4 22.1 22.1 22.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 3 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,645 14,937 15,206 15,457  成长能力（%）     

营业成本 7,531 7,578 7,706 7,814  营业收入增长率 -1.15 2.00 1.80 1.65 

营业税金及附加 952 971 988 1,005  EBIT 增长率 -5.05 7.44 3.89 3.56 

销售费用 2,513 2,599 2,615 2,628  净利润增长率 -16.61 15.29 4.27 3.57 

管理费用 517 508 487 479  盈利能力（%）     

研发费用 23 30 30 31  毛利率 48.57 49.27 49.32 49.45 

EBIT 3,082 3,311 3,439 3,562  净利润率 7.61 8.60 8.81 8.98 

财务费用 -28 -33 -35 -36  总资产收益率 ROA 10.16 9.88 9.24 8.69 

资产减值损失 -92 -85 -75 -76  净资产收益率 ROE 94.04 98.19 102.32 106.68 

投资收益 80 60 61 62  偿债能力     

营业利润 3,185 3,316 3,458 3,582  流动比率 0.48 0.67 0.83 0.99 

营业外收支 -265 5 5 5  速动比率 0.15 0.39 0.54 0.71 

利润总额 2,920 3,321 3,463 3,587  现金比率 0.14 0.38 0.53 0.70 

所得税 671 731 762 789  资产负债率（%） 77.63 70.14 63.84 58.40 

净利润 2,249 2,591 2,701 2,798  经营效率     

归属于母公司净利润 1,115 1,285 1,340 1,388  应收账款周转天数 1.57 1.54 1.53 1.53 

EBITDA 3,658 3,894 4,038 4,168  存货周转天数 102.44 100.10 95.80 96.18 

      总资产周转率 1.25 1.25 1.11 1.01 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,082 3,156 4,512 5,979  每股收益 2.30 2.66 2.77 2.87 

应收账款及票据 63 64 65 66  每股净资产 2.45 2.70 2.71 2.69 

预付款项 28 47 46 47  每股经营现金流 5.25 7.98 6.89 7.05 

存货 2,186 2,028 2,073 2,102  每股股利 2.40 2.77 2.88 2.99 

其他流动资产 320 317 317 293  估值分析     

流动资产合计 3,679 5,612 7,014 8,487  PE 26 23 22 21 

长期股权投资 143 143 143 143  PB 24.4 22.1 22.1 22.3 

固定资产 4,755 4,908 5,044 5,067  EV/EBITDA 7.67 7.20 6.95 6.73 

无形资产 651 651 651 651  股息收益率（%） 4.01 4.63 4.82 4.99 

非流动资产合计 7,289 7,389 7,489 7,489       

资产合计 10,968 13,001 14,503 15,976       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,465 2,623 2,667 2,704  净利润 2,249 2,591 2,701 2,798 

其他流动负债 5,275 5,720 5,815 5,850  折旧和摊销 576 584 598 606 

流动负债合计 7,739 8,343 8,483 8,555  营运资金变动 -280 660 17 -11 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,542 3,864 3,337 3,412 

其他长期负债 775 775 775 775  资本开支 -1,072 -629 -644 -552 

非流动负债合计 775 775 775 775  投资 374 0 0 0 

负债合计 8,515 9,119 9,258 9,330  投资活动现金流 -633 -569 -583 -490 

股本 484 484 484 484  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,268 2,574 3,936 5,346  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2,454 3,883 5,245 6,646  筹资活动现金流 -3,528 -1,221 -1,398 -1,455 

负债和股东权益合计 10,968 13,001 14,503 15,976  现金净流量 -1,619 2,075 1,356 1,467 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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