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市场数据  
收盘价(元) 56.69 

一年最低/最高价 50.85/77.00 

市净率(倍) 16.55 

流通A股市值(百万元) 27,436.33 

总市值(百万元) 27,436.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.42 

资产负债率(%,LF) 70.96 

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 年报点

评：符合预期，期待改善》 

2025-04-04 

《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） 14,815 14,645 14,844 15,085 15,340 

同比（%） 5.53 (1.15) 1.36 1.63 1.69 

归母净利润（百万元） 1,337 1,115 1,266 1,310 1,345 

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） 20.53 24.62 21.67 20.94 20.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：重庆啤酒公告 2025 年一季报，25Q1 营收 43.55 亿元，同比+1.46%，
归母净利润 4.73 亿元，同比+4.59%，扣非后归母净利润 4.67 亿元，同
比+4.74%。 

◼ 一季度销量恢复增长，核心单品保持稳健。销量角度来看，24 年分季度
销量同比+5.25%、+1.53%、-5.59%、-8.07%，25Q1 在高基数下销量同
比+1.93%至 88.35 万吨，后续基数压力走低、销量有望维持稳健节奏。
品牌角度来看，高档、主流、经济产品收入分别同比+1.21%、+1.99%、
+6.09%，而吨酒营收同比-0.46%至 4929.61 元/吨，主要系阶段性结构下
移所致，我们预计乐堡、重庆略有增长，嘉士伯、大理、风花雪月增速
更快，红乌苏降幅收窄。区域角度来看，西北区、中区、南区收入分别
同比+1.57%、+1.45%、+1.83%，区域间节奏相对均衡。 

◼ 毛销差小幅改善，盈利能力阶段性有所抬升。25Q1 销售净利率同比
+0.67pct 至 21.61%。其中毛利率同比+0.52pct 至 48.42%(吨酒营收同比
-0.46%、吨酒成本同比-1.45%)，虽价格端小幅承压，但受益大麦、包材
等原材料价格下降，成本端兑现弹性；销售费用率同比-0.39pct 至
12.74%，管理费用率同比+0.28pct 至 3.41%，非经常性损益科目相对稳
健。综合来看，毛销差小幅改善带动净利率有所抬升。 

◼ 开局稳健，期待扬帆 27 强化高端化增长动能。短期来看，一季度销量
恢复增长，后续销量基数走低，但旺季表现需关注餐饮恢复节奏，期待
全年量价节奏保持稳健。中长期来看，公司将继续推进“扬帆 27”和“嘉
速扬帆”战略重点项目，以“6+6”品牌组合为依托，加快渠道精耕细
作，进一步强化产品高端化动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：一季度销量恢复增长，后续销量基数走低，但旺
季表现需关注餐饮恢复节奏，期待全年量价节奏保持稳健。参考 25Q1

报表节奏，我们维持 2025-2027 年归母净利润为 12.66/13.10/13.45 亿元，
对应当前 PE 分别为 21.7、20.9、20.4X，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、高端升级不及预期、
大城市战略竞争加剧。  
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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 5,011 5,584 6,347  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 2,286 2,786 3,395  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 8,126 8,865 9,678  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 722 826 826 826  营业外净收支  (265) (81) (107) (151) 

资产总计 10,968 13,137 14,449 16,026  利润总额 2,920 3,244 3,337 3,435 

流动负债 7,739 8,651 8,658 8,892  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 51 51 51  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 775 772 772 772  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 653 649 649 649       

负债合计 8,515 9,423 9,430 9,664  毛利率(%) 48.57 49.21 49.36 49.62 

归属母公司股东权益 1,185 1,129 1,074 1,017  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 3,714 5,019 6,362  收入增长率(%) (1.15) 1.36 1.63 1.69 

负债和股东权益 10,968 13,137 14,449 16,026  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 3,633 3,037 3,360  每股净资产(元) 2.45 2.33 2.22 2.10 

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) (1,324) (1,365) (1,402)  ROIC(%) 73.71 79.31 58.81 46.82 

现金净增加额 (1,619) 844 380 569  ROE-摊薄(%) 94.04 112.16 122.04 132.28 

折旧和摊销 576 281 311 373  资产负债率(%) 77.63 71.73 65.27 60.30 

资本开支 (1,072) (1,130) (1,226) (1,372)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.62 21.67 20.94 20.39 

营运资本变动 (280) 790 (58) 87  P/B（现价） 23.15 24.30 25.55 26.98 

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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