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食品饮料 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
经济型啤酒销售高增 

 

——重庆啤酒(600132)2024 年年报点评  

证券研究报告-年报点评 谨慎增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-28) 

收盘价(元) 56.20 

一年内最高/最低(元) 75.55/51.39 

沪深 300 指数 3,781.62 

市净率(倍) 22.95 

流通市值(亿元) 271.99 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 2.45 

每股经营现金流(元) 5.25 

毛利率(%) 48.57 

净资产收益率_摊薄(%) 94.04 

资产负债率(%) 77.63 

总股本/流通股(万股) 48,397.12/48,397.12 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《重庆啤酒(600132)季报点评：啤酒消费萎

缩，旺季遭遇冰点》 2024-12-23 

《重庆啤酒(600132)中报点评：量价基本持

稳，主流产品增长放缓》 2024-09-05 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 29 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2024 年年报：2024 年，公司实现营收 146.45 亿元，同

比减少 1.15%；实现归母扣非净利润 12.22 亿元，同比减少 7.03 %，

每股收益 2.30 元。 

⚫ 主业销售增长下滑。2024 年，啤酒主业收入 141.70 亿元，同比减

少 1.88%。其中，三季度营收 42.02 亿元；同比减少 7.11%，增长

同比下降 13.62 个百分点；四季度营收 15.82 亿元，同比减少

11.45%，增长同比下降 7.69 个百分点。2024 年的销售呈现出“旺

季不旺，淡季更淡”的特征。 

⚫ 国际品牌的销售收入略增，本土品牌的销售收入下降。2024 年，

国际品牌的啤酒实现营收 53.08 亿元，同比增 0.58%，增幅较上年

下降 7.72 个百分点；本土品牌啤酒实现营收 88.62 亿元，同比降

3.3%，增幅较上年下降 7.16 个百分点。各品牌下的啤酒销售均受

到了来自消费疲弱的冲击，受冲击的程度相差不大。 

⚫ 国际品牌的销量同比增长，而本土品牌的销量同比下滑。2024 年，

国际品牌啤酒的销量为 87.24 万千升，同比增 4.41%；同期，本土

品牌啤酒的销量同比降 2.75%至 210.26 万千升。尽管本土啤酒的

销量整体下滑，但是山城、西夏等经济型啤酒的销量较上年大幅增

长 13.49%，对应的销售收入增长 15.56%。 

⚫ 国际品牌啤酒的毛利率下滑。根据核算，我们认为 2024 年国际、

本土啤酒的出厂均价较 2023 年均有所下降，定价较高的国际品牌

降幅更大一些。2024 年，国际品牌的啤酒毛利率下滑 1.39 个百分

点至 53.3%，本土品牌的毛利率同比略升 0.66 个百分点至 47.55%。

本土品牌的毛利率上升，是其中的经济型啤酒销量增长，从而带动

规模效应所致。本期，由于较强的量增，经济型啤酒的毛利率同比

也升高了 10.87%至 23.79%。 

⚫ 公司整体的盈利水平下滑。2024 年，公司的综合毛利率下降 0.58

个百分点至 48.57%。此外，由于同期的费用率也有所上升，导致
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2024 年净利率下滑 2.94 个百分点至 15.36%。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益为 2.62

元、2.71元和 2.83元，参照 4月 28日收盘价 56.20元，对应的市

盈率分别为 21.43倍、20.70倍和 19.85倍，维持公司“谨慎增持”

评级。 

风险提示：消费疲弱、娱乐场所闭店等因素导致公司销售收入下滑，

导致产品结构下沉以及整体盈利下降。 

 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,815 14,645 14,996 15,386 15,771 

   增长比率（%） 5.53 -1.15 2.40 2.60 2.50 

净利润（百万元） 1,337 1,115 1,269 1,314 1,370 

   增长比率（%） 5.78 -16.61 13.89 3.48 4.30 

每股收益(元) 2.76 2.30 2.62 2.71 2.83 

市盈率(倍) 20.35 24.40 21.43 20.70 19.85 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,465 3,679 4,657 4,589 4,576  营业收入 14,815 14,645 14,996 15,386 15,771 

  现金 2,713 1,082 1,904 1,652 1,460  营业成本 7,534 7,531 7,735 7,950 8,131 

  应收票据及应收账款 65 63 67 68 69  营业税金及附加 958 952 972 985 994 

  其他应收款 24 28 31 33 37  营业费用 2,533 2,513 2,549 2,616 2,681 

  预付账款 42 28 29 32 34  管理费用 495 517 525 528 533 

  存货 2,100 2,186 2,231 2,302 2,373  研发费用 26 23 22 23 24 

  其他流动资产 521 293 395 503 603  财务费用 -60 -28 -36 -34 -22 

非流动资产 6,922 7,289 7,631 7,967 8,264  资产减值损失 -101 -92 -94 -87 -82 

  长期投资 141 143 143 143 143  其他收益 61 61 66 71 76 

  固定资产 3,674 4,755 4,840 4,974 5,163  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 677 651 652 657 684  投资净收益 67 80 82 85 87 

  其他非流动资产 2,431 1,741 1,996 2,192 2,273  资产处置收益 -2 1 0 0 0 

资产总计 12,387 10,968 12,288 12,556 12,840  营业利润 3,353 3,185 3,279 3,383 3,508 

流动负债 8,182 7,739 8,174 8,421 8,685  营业外收入 29 16 18 22 28 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 280 13 20 24 

  应付票据及应付账款 2,608 2,465 2,578 2,738 2,846  利润总额 3,376 2,920 3,284 3,385 3,512 

  其他流动负债 5,574 5,275 5,595 5,683 5,839  所得税 664 671 722 738 751 

非流动负债 553 775 775 775 775  净利润 2,712 2,249 2,561 2,647 2,760 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1,375 1,135 1,292 1,334 1,390 

  其他非流动负债 553 775 775 775 775  归属母公司净利润 1,337 1,115 1,269 1,314 1,370 

负债合计 8,735 8,515 8,949 9,196 9,460  EBITDA 3,760 3,658 3,915 4,098 4,326 

 少数股东权益 1,512 1,268 1,160 1,094 1,084  EPS（元） 2.76 2.30 2.62 2.71 2.83 

  股本 484 484 484 484 484        

  资本公积 16 24 24 24 24  主要财务比率      

  留存收益 1,656 690 1,684 1,770 1,800  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,140 1,185 2,179 2,265 2,295  成长能力      

负债和股东权益 12,387 10,968 12,288 12,556 12,840  营业收入（%） 5.53 -1.15 2.40 2.60 2.50 

       营业利润（%） 1.63 -5.02 2.96 3.19 3.67 

       归属母公司净利润（%） 5.78 -16.61 13.89 3.48 4.30 

       获利能力      

       毛利率（%） 49.15 48.57 48.42 48.33 48.44 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.02 7.61 8.47 8.54 8.69 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 62.45 94.04 58.26 57.99 59.69 

经营活动现金流 3,097 2,542 3,416 3,381 3,606  ROIC（%） 68.32 90.41 72.13 74.20 77.22 

  净利润 2,712 2,249 2,561 2,647 2,760  偿债能力      

  折旧摊销 515 576 667 746 837  资产负债率（%） 70.52 77.63 72.82 73.24 73.68 

  财务费用 6 8 8 8 7  净负债比率（%） 239.17 347.02 267.98 273.74 279.94 

  投资损失 -67 -80 -82 -85 -87  流动比率 0.67 0.48 0.57 0.54 0.53 

 营运资金变动 -196 -280 168 -25 7  速动比率 0.39 0.15 0.25 0.21 0.18 

  其他经营现金流 127 69 94 89 81  营运能力      

投资活动现金流 -1,051 -633 -909 -998 -1,050  总资产周转率 1.19 1.25 1.29 1.24 1.24 

  资本支出 -916 -1,072 -1,008 -1,084 -1,136  应收账款周转率 227.68 228.73 230.58 229.38 230.99 

  长期投资 -356 374 17 1 0  应付账款周转率 2.95 2.97 3.07 2.99 2.91 

  其他投资现金流 221 64 82 85 87  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,743 -3,528 -1,685 -2,635 -2,748  每股收益（最新摊薄） 2.76 2.30 2.62 2.71 2.83 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.40 5.25 7.06 6.99 7.45 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.42 2.45 4.50 4.68 4.74 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 8 8 0 0 0  P/E 20.35 24.40 21.43 20.70 19.85 

  其他筹资现金流 -2,751 -3,536 -1,685 -2,635 -2,748  P/B 12.71 22.95 12.48 12.01 11.85 

现金净增加额 -697 -1,619 822 -252 -192  EV/EBITDA 7.87 8.09 6.51 6.28 5.99 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


