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市场数据  
收盘价(元) 55.57 

一年最低/最高价 50.85/77.00 

市净率(倍) 16.62 

流通A股市值(百万元) 26,894.28 

总市值(百万元) 26,894.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.34 

资产负债率(%,LF) 72.30 

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)：2025 年一季报

点评：销量恢复增长，盈利保持稳健》 

2025-04-30 

《重庆啤酒(600132)： 2024 年报点

评：符合预期，期待改善》 

2025-04-04 
 

 

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 14,540 14,801 15,230 

同比（%） 5.53 (1.15) (0.72) 1.80 2.90 

归母净利润（百万元） 1,337 1,115 1,105 1,199 1,286 

同比（%） 5.78 (16.61) (0.90) 8.51 7.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.76 2.30 2.28 2.48 2.66 

P/E（现价&最新摊薄） 20.12 24.13 24.35 22.44 20.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：重庆啤酒公告 2025 年中报，25H1 营收 88.39 亿元，同比-0.24%，
归母净利润 8.65 亿元，同比-4.03%，扣非后归母净利润 8.55 亿元，同
比-3.72%；其中 25Q2 营收 44.84 亿元，同比-1.84%，归母净利润 3.92

亿元，同比-12.70%，扣非后归母净利润 3.88 亿元，同比-12.26%。 

◼ 乐堡、乌苏韧性增长，量价表现平稳。25H1 公司总销量仍同比+0.95%

至 180.08 万吨，其中 25Q1 同比+1.93%至 88.35 万吨、25Q2 同比+0.03%

至 91.73 万吨；25H1 吨价同比-1.14%至 4779.26 元/吨，其中 25Q1 同比
-0.33%至 4804.10 元/吨、25Q2 同比-1.92%至 4755.34 元/吨。上半年面
临消费弱β，同时啤酒市场竞争更为激烈，公司积极拥抱变化、强化执
行，量价表现相对稳健。乐堡、乌苏、嘉士伯、风花雪月品牌均有所增
长，重庆、大理品牌小幅下滑。 

◼ 毛销差维持改善，税率提升拖累盈利。25Q2 净利率同比-2.17pct 至
17.54%。其中毛利率同比+0.75pct 至 51.21%(吨酒营收同比-1.88%、吨
酒成本同比-3.37%)，销售费用率同比+0.15pct 至 17.35%，管理费用率
同比+0.19pct 至 3.14%，25Q2 毛销差提升 0.60pct 至 33.85%、此前 25Q1

毛销差提升 0.91pct 至 35.68%，毛销差维持改善节奏。非经科目变动不
大，25Q2 利润总额同比-3.75%，但受税率提升影响(部分区域税收优惠
政策收缩，所得税率从 24Q2 的 20%阶段性抬升至 25Q2 的 27%)，25Q2

归母净利润同比-12.70%，阶段性拖累盈利。 

◼ 基本面、资金面均处于低位，关注后续经营节奏。短期来看，当前餐饮
表现偏弱、流通相对稳健，整体啤酒量价有所承压、但韧性仍在；二季
度末以来主动权益基金持仓处于相对低位，关注消费β后续修复及重啤
经营节奏。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：当前基本面、资金面均处于低位，关注消费β后
续修复及重啤经营节奏。参考 25Q2 报表节奏，我们更新 2025~2027 年
归母净利润预测为 11.05、11.99、12.86 亿元（前值为 12.66、13.10、13.45

亿元），对应当前 PE 分别为 24、22、21X，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 4,567 4,958 5,656  营业总收入 14,645 14,540 14,801 15,230 

货币资金及交易性金融资产 1,082 1,878 2,212 2,755  营业成本(含金融类) 7,531 7,426 7,466 7,559 

经营性应收款项 91 116 119 126  税金及附加 952 989 992 1,005 

存货 2,186 2,191 2,161 2,214  销售费用 2,513 2,544 2,516 2,589 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 517 553 533 548 

其他流动资产 320 382 466 561  研发费用 23 22 22 23 

非流动资产 7,289 8,223 8,961 9,775  财务费用 (28) 0 0 0 

长期股权投资 143 110 48 18  加:其他收益 61 60 60 60 

固定资产及使用权资产 4,915 5,410 6,010 6,708  投资净收益 80 50 50 50 

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 3,113 3,376 3,612 

其他非流动资产 722 922 922 922  营业外净收支  (265) (81) (107) (151) 

资产总计 10,968 12,790 13,919 15,431  利润总额 2,920 3,033 3,269 3,461 

流动负债 7,739 8,509 8,469 8,725  减:所得税 671 804 850 865 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 48 48 48  净利润 2,249 2,229 2,419 2,596 

经营性应付款项 2,465 2,612 2,607 2,647  减:少数股东损益 1,135 1,125 1,220 1,310 

合同负债 1,780 1,683 1,718 1,785  归属母公司净利润 1,115 1,105 1,199 1,286 

其他流动负债 3,446 4,166 4,096 4,245       

非流动负债 775 750 750 750  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.30 2.28 2.48 2.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,082 3,033 3,269 3,461 

租赁负债 123 123 123 123  EBITDA 3,658 3,314 3,580 3,834 

其他非流动负债 653 627 627 627       

负债合计 8,515 9,259 9,218 9,475  毛利率(%) 48.57 48.93 49.56 50.37 

归属母公司股东权益 1,185 1,138 1,088 1,034  归母净利率(%) 7.61 7.60 8.10 8.45 

少数股东权益 1,268 2,393 3,613 4,923       

所有者权益合计 2,454 3,531 4,701 5,956  收入增长率(%) (1.15) (0.72) 1.80 2.90 

负债和股东权益 10,968 12,790 13,919 15,431  归母净利润增长率(%) (16.61) (0.90) 8.51 7.33 

           

           

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 3,029 2,705 3,183  每股净资产(元) 2.45 2.35 2.25 2.14 

投资活动现金流 (633) (1,415) (1,242) (1,339)  最新发行在外股份（百万股） 484 484 484 484 

筹资活动现金流 (3,528) (1,178) (1,249) (1,340)  ROIC(%) 73.71 70.45 56.43 47.21 

现金净增加额 (1,619) 436 214 503  ROE-摊薄(%) 94.04 97.04 110.19 124.46 

折旧和摊销 576 281 311 373  资产负债率(%) 77.63 72.39 66.23 61.40 

资本开支 (1,072) (1,130) (1,226) (1,372)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.13 24.35 22.44 20.91 

营运资本变动 (280) 687 (89) 109  P/B（现价） 22.69 23.63 24.73 26.02 

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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