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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 56.69 元

总市值/流通市值 27436/27436 百万元

52周最高价/最低价 77.00/50.85 元

近 3 个月日均成交额 248.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《重庆啤酒（600132.SH）-第三季度销量同比下滑，产品结构承

压》 ——2024-11-01

《重庆啤酒（600132.SH）-第二季度销量同比增长，高端化速度

有所放缓》 ——2024-08-17

《重庆啤酒（600132.SH）-产品、渠道积极应变，公司经营韧性

强化》 ——2024-06-12

《重庆啤酒（600132.SH）-第一季度收入增长 7.2%，盈利能力提

升》 ——2024-05-05

《重庆啤酒（600132.SH）-高端化节奏有所放缓，分红比例提升

至 101%》 ——2024-04-03

重庆啤酒披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年营业总收

入 146.4 亿元，同比-1.1%；归母净利润 11.1 亿元，同比-16.6%；扣非归母

净利润 12.2 亿元，同比-7.0%。2025 年第一季度营业总收入 43.6 亿元，同

比+1.5%；归母净利润 4.7 亿元，同比+4.6%；扣非归母净利润 4.7 亿元，同

比+4.7%。

2024年行业需求疲弱致公司量价承压，产品结构有所弱化。2024 年啤酒销量

297.5 万吨，同比-0.8%；啤酒吨价 4763.1 元/千升，同比-1.1%。全年量价

均有承压，主要系受到啤酒消费场景和消费习惯转换的影响，餐饮和娱乐渠

道等现饮消费场景承压，公司高端产品受到更严重的冲击。

2024年啤酒业务毛利率稳定，包销诉讼案损失计提致净利率同比下降。啤酒业

务毛利率维持在 49.7%，主要得益于原材料成本下行对于毛利率的正向贡献

抵消了产品结构弱化、折旧摊销费用增加对于毛利率的负面影响，啤酒吨成

本同比-1.1%。2024 年营业外支出同比增加约 2.7 亿元，主要系公司针对其

涉及的包销诉讼案，就可能需要支付的赔偿损失计提了预计负债 2.5 亿元。

受此非经常性项目影响，公司净利率同比-2.9 p.p.，归母净利率/扣非归母

净利率同比-1.4/-0.5 p.p.。

2025年第一季度销量恢复正增长，产品结构维持，成本红利及规模效益帮助盈

利能力小幅改善。2025 年第一季度销量同比+1.9%，主要得益于 2024 年下半

年公司主动去化渠道库存、2025 年以来啤酒市场需求企稳。啤酒吨价同比

-0.3%，降幅环比 2024 年有所收窄，预计 10 元以上高端产品的下滑压力边

际改善。分档次看，高档（8元及以上）/主流（4-8 元）/经济（4 元以下）

收入占比分别为 59.8%/35.6%/2.1%，收入占比同比变化较小，表明三档次

产品均衡成长，产品结构维持。利润端，受益于成本下行红利、规模效益增

强，2025 年第一季度毛利率同比+0.5 p.p.，带动归母净利率/扣非归母净

利率同比+0.3/+0.3 p.p.。

盈利预测与投资建议：考虑到高端及超高端啤酒消费场景恢复较慢，拖累公

司结构升级速度，故我们下调 2025-2026 年盈利预测，并新增 2027 年盈利

预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 149.2/153.3/157.8 亿元

（2025/2026 年前预测值 150.8/154.4 亿元），同比+1.9%/+2.8%/+2.9%；

实现归母净利润 12.8/13.4/14.0 亿元（2025/2026 年前预测值 13.6/14.1

亿元），同比+14.7%/+5.1%/+4.2%；当前股价对应 PE 分别为 21/20/20 倍。

公司保持高端化战略定力、持续巩固高端品牌优势，为长期发展蓄力，且公

司高度重视股东回报，过去三年维持高分红比率，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增长速度显

著放缓；公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,815 14,645 14,920 15,335 15,782

(+/-%) 5.5% -1.1% 1.9% 2.8% 2.9%

归母净利润(百万元) 1337 1115 1279 1344 1400

(+/-%) 5.8% -16.6% 14.7% 5.1% 4.2%

每股收益（元） 2.76 2.30 2.64 2.78 2.89

EBIT Margin 22.1% 21.2% 22.0% 22.5% 22.8%

净资产收益率（ROE） 62.5% 94.0% 87.9% 85.6% 84.5%

市盈率（PE） 20.5 24.6 21.5 20.4 19.6

EV/EBITDA 9.7 9.9 9.5 9.1 8.7

市净率（PB） 12.82 23.15 18.86 17.48 16.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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重庆啤酒披露2024年年度报告及2025年第一季度报告，2024年营业总收入146.4

亿元，同比-1.1%；归母净利润 11.1 亿元，同比-16.6%；扣非归母净利润 12.2

亿元，同比-7.0%。2025 年第一季度营业总收入 43.6 亿元，同比+1.5%；归母净

利润 4.7 亿元，同比+4.6%；扣非归母净利润 4.7 亿元，同比+4.7%。

2024年行业需求疲弱致公司量价承压，产品结构有所弱化。2024年啤酒销量297.5

万吨，同比-0.8%；啤酒吨价 4763.1 元/千升，同比-1.1%。全年量价均有承压，

主要系受到啤酒消费场景和消费习惯转换的影响，餐饮和娱乐渠道等现饮消费场

景承压，公司高端产品受到更严重的冲击。中高档产品乐堡、嘉士伯、大理、风

花雪月的销量增长减缓了部分压力，其中风花雪月 2024 年销量增速突出但体量尚

小。

2024 年啤酒业务毛利率稳定，包销诉讼案损失计提致净利率同比下降。2024 年

综合毛利率 48.6%，同比-0.6%，主因非啤酒业务收入毛利率降至 14.8%，同时非

啤酒业务收入占比提高。啤酒业务毛利率维持在 49.7%，主要得益于原材料成本

下行对于毛利率的正向贡献抵消了产品结构弱化、折旧摊销费用增加对于毛利率

的负面影响，啤酒吨成本同比-1.1%。费用率同比变化不大，其中管理费用率同比

+0.2 p.p.，与信息服务费用同比增长有关。2024 年营业外支出同比增加约 2.7

亿元，主要系公司针对其涉及的包销诉讼案，就可能需要支付的赔偿损失计提了

预计负债 2.5 亿元。受此非经常性项目影响，公司净利率同比-2.9 p.p.，归母净

利率/扣非归母净利率同比-1.4/-0.5 p.p.。

2024 年度现金分红率 104.2%，现金分红比例进一步提升。2024 年度末期分红每

股 0.9 元，叠加 2024 年中期分红，2024 年度累计现金分红 11.6 亿元，分红比例

104.2%，较 2023 年 101.4%的高分红比例进一步提升。2024 年末公司账面现金

10.81 亿元，2024 年末期分红不会对公司现金流造成负面影响。

2025 年第一季度销量恢复正增长，产品结构维持，成本红利及规模效益帮助盈利

能力小幅改善。2025 年第一季度销量同比+1.9%，结束 2024 年下半年的下滑趋势，

主要得益于 2024 年下半年公司主动去化渠道库存、2025 年以来啤酒市场需求企

稳。啤酒吨价同比-0.3%，降幅环比 2024 年有所收窄，预计 10 元以上高端产品的

下滑压力边际改善。分档次看，2025 年第一季度高档（8 元及以上）/主流（4-8

元）/经济（4 元以下）收入占比分别为 59.8%/35.6%/2.1%，收入占比同比变化较

小，表明三档次产品均衡成长，产品结构维持。利润端，受益于成本下行红利、

规模效益增强，2025 年第一季度毛利率同比+0.5 p.p.，带动归母净利率/扣非归

母净利率同比+0.3/+0.3 p.p.。

公司主动适应环境变化，积极培育新动能。在现饮需求持续偏弱的环境下，2024

年公司加速开拓非现饮渠道并提升罐化率，乐堡、乌苏系列罐装产品在非现饮渠

道的铺市率明显提升。同时公司在坚持聚焦乌苏、乐堡、嘉士伯等重点产品基础

之上，进一步扩充中高档核心产品矩阵，补充乌苏白啤、风花雪月低醇啤酒等产

品。结合行业环境及公司 2025 年第一季度的经营情况来看，我们判断经营压力最

大的时点已过，公司具备较好的品牌基础，有序实现重点产品稳步拓展渠道、开

拓市场、持续改善销售情况。

盈利预测与投资建议：考虑到高端及超高端啤酒消费场景恢复较慢，拖累公司结

构升级速度，故我们下调 2025-2026 年盈利预测，并新增 2027 年盈利预测：预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 149.2/153.3/157.8 亿元（2025/2026 年前预测

值150.8/154.4亿元），同比+1.9%/+2.8%/+2.9%；实现归母净利润12.8/13.4/14.0

亿元（2025/2026 年前预测值 13.6/14.1 亿元），同比+14.7%/+5.1%/+4.2%；EPS

分别为 2.64/2.78/2.89 元；当前股价对应 PE 分别为 21/20/20 倍。公司保持高端
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化战略定力、持续巩固高端品牌优势，为长期发展蓄力，且公司高度重视股东回

报，过去三年维持高分红比率，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增长速度显著放缓；公司核

心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 15,083 15,438 - 14,920 15,335 15,782 -164 -103 -

收入同比增速% 1.7% 2.4% - 1.9% 2.8% 2.9% 0.2% 0.4% -

毛利率% 49.1% 49.1% - 49.1% 49.4% 49.6% 0.1% 0.4% -

销售费用率% 17.2% 16.9% - 17.1% 16.9% 16.8% -0.1% 0.0% -

归母净利率% 9.0% 9.1% - 8.6% 8.8% 8.9% -0.5% -0.4% -

归母净利润（百万元） 1,364 1,412 - 1,279 1,344 1,400 -85 -69 -

归母净利润同比增速% 2.9% 3.5% - 14.7% 5.1% 4.2% 11.8% 1.5% -

EPS（元） 2.82 2.92 - 2.64 2.78 2.89 -0.18 -0.14 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 4 月 29日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

600132.SH 重庆啤酒 24.6 56.69 2.64 2.78 21.5 20.4 274 优于大市

0291.HK 华润啤酒 17.2 25.51 1.60 1.71 15.9 14.9 828 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 22.9 74.91 3.49 3.75 21.4 20.0 1,022 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 33.7 13.38 0.51 0.60 26.1 22.3 377 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 28.7 10.98 0.44 0.49 25.0 22.3 243 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；华润啤酒股价及总市值以换算成以 RMB 计
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2713 1082 1239 1450 1781 营业收入 14815 14645 14920 15335 15782

应收款项 89 91 94 97 99 营业成本 7534 7531 7588 7757 7957

存货净额 2100 2186 2183 2225 2276 营业税金及附加 958 952 970 997 1026

其他流动资产 203 321 328 331 336 销售费用 2533 2513 2551 2592 2651

流动资产合计 5465 3679 3844 4103 4493 管理费用 495 517 529 528 543

固定资产 4457 4915 5106 5180 5112 研发费用 26 23 25 28 28

无形资产及其他 677 651 654 657 660 财务费用 (60) (28) (30) (33) (38)

投资性房地产 1647 1581 1611 1626 1641 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 141 143 143 143 143

资产减值及公允价值变

动 (101) (92) (91) (91) (91)

资产总计 12387 10968 11358 11709 12049 其他收入 97 117 131 130 130

短期借款及交易性金融

负债 0 0 100 150 200 营业利润 3353 3185 3352 3533 3682

应付款项 5935 5408 5509 5632 5777 营业外净收支 23 (265) 3 0 0

其他流动负债 2247 2332 2310 2334 2371 利润总额 3376 2920 3355 3533 3682

流动负债合计 8182 7739 7919 8116 8348 所得税费用 664 671 772 812 847

长期借款及应付债券 0 0 25 50 75 少数股东损益 1375 1135 1305 1376 1434

其他长期负债 553 775 745 760 757 归属于母公司净利润 1337 1115 1279 1344 1400

非流动负债合计 553 775 770 810 832 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8735 8515 8689 8926 9179 净利润 1337 1115 1279 1344 1400

少数股东权益 1512 1268 1214 1214 1214 资产减值准备 19 (9) (68) 0 (0)

股东权益 2140 1185 1455 1569 1656 折旧摊销 478 524 516 556 599

负债和股东权益总计 12387 10968 11358 11709 12049 公允价值变动损失 101 92 91 91 91

财务费用 (60) (28) (30) (33) (38)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (117) (368) 42 113 120

每股收益 2.76 2.30 2.64 2.78 2.89 其它 1280 1188 1343 1344 1396

每股红利 2.80 2.40 2.64 2.78 2.89 经营活动现金流 3097 2542 3203 3448 3607

每股净资产 4.42 2.45 3.01 3.24 3.42 资本开支 (919) (1073) (825) (725) (625)

ROIC 84.16% 90.50% 124% 145% 155% 其它投资现金流 (132) 440 0 0 0

ROE 62.45% 94.04% 88% 86% 85% 投资活动现金流 (1051) (633) (825) (725) (625)

毛利率 49% 49% 49% 49% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 21% 22% 23% 23% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 25% 26% 27% 支付股利、利息 (2687) (3465) (2344) (2583) (2720)

收入增长 6% -1% 2% 3% 3% 其它融资现金流 (56) (63) 124 71 70

净利润增长率 6% -17% 15% 5% 4% 融资活动现金流 (2743) (3528) (2220) (2512) (2650)

资产负债率 83% 89% 87% 87% 86% 现金净变动 (697) (1619) 157 211 332

股息率 4.9% 4.2% 4.7% 4.9% 5.1% 货币资金的期初余额 3397 2700 1081 1238 1449

P/E 20.5 24.6 21.5 20.4 19.6 货币资金的期末余额 2700 1081 1238 1449 1781

P/B 12.8 23.1 18.9 17.5 16.6 企业自由现金流 2067 1478 2257 2605 2865

EV/EBITDA 9.7 9.9 9.5 9.1 8.7 权益自由现金流 2067 1478 2380 2680 2944

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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