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重庆啤酒：税率影响盈利，静待量价修复  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.84/4.84 

总市值/流通(亿元) 268.94/268.94 

12 个月内最高/最低价

(元) 

77/50.85 
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事件：重庆啤酒发布 2025 年半年报，2025H1 年实现营收 88.39 亿

元，同比-0.24%，归母净利润 8.65 亿元，同比-4.03%，扣非归母净利润

8.55 亿元，同比-4.03%。2025Q2 实现营收 44.84 亿元，同比-1.84%，归

母净利润 3.92 亿元，同比-12.70%,扣非归母净利润 3.88 亿元，同比-

12.26%。 

二季度销量好于行业，产品结构承压。上半年国内啤酒销量承压，

2025H1规模以上啤酒企业累计产量1904.4万千升，同比下降0.3%。2025H1

公司销量/吨价分别为 180.1 万吨/4779 元/吨，同比+1.0%/-1.1%，2025Q2

销量/吨价分别为 91.7 万吨/4755 元/吨，同比持平/-1.9%，公司销量好

于行业平均，二季度结构继续承压。分结构看，2025H1 公司高档/主流

/经济产品分别实现收入 52.7/31.5/2.0 亿元 ,同比 +0.0%/-

0.9%/+5.4% ， 2025Q2 公 司 高 档 / 主 流 / 经 济 分 别 实 现 营 收

26.6/16.0/1.0亿元，同比-1.1%/-3.6%/+4.8%，二季度经济产品较为

稳健，预计因餐饮渠道承压高档、主流产品均下滑，高档产品中嘉士

伯、风花雪月、乐堡预估保持增长，疆外乌苏、1664承压，主流产品

中预估重庆和大理销量下滑，公司上半年陆续推出近 30款新品，涵盖

精酿、1L大容量装、茶啤、果味汽水及能量饮料，积极拓展消费场景

与饮料品类。分区域看，2025H1 西北区/中区/南区分别实现营收

26.0/35.3/24.8 亿元，同比+1.7%/-0.7%/-1.5%，其中 2025Q2西北区

/中区/南区分别实现营收 14.2/17.0/12.5 亿元，同比+1.9%/-2.9%/-

4.5%。截至 2025Q2末公司经销商数量达 3091名，环比 2025Q1末净增

11个。 

成本红利释放提升毛利率，所得税率提升净利率略有下滑。2025H1

公司毛利率达 49.8%，同比+0.6pct，2025Q2公司毛利率达 51.2%，同

比+0.8pct，成本端，2025H1 吨成本为 2462 元/吨，同比-2.4%，2025Q2

纯成本 2385 元/吨，同比-3.4%，原材料价格下降成本红利逐渐释放，毛

利率因吨成本下滑有所提升。2025H1 税金及附加/销售/管理费用率分别

为 6.4%/15.1%/3.3%，同比+0.1/-0.2/+0.2pct，2025Q2税金及附加/销售

/管理费用率分别为 6.6%/17.3%/3.1%，同比+0.2/+0.2/+0.2pct，上半年

费用投放整体较为稳定。2025H1 公司归母净利率 9.8%，同比-0.4pct，

2025Q2 公司归母净利率 8.7%，同比-1.1pct，因上半年部分区域税收优惠

收缩，所得税率提升 3.1pct 净利率有所下滑。 

投资建议：根据公司 2025H1 业绩以及近期动销情况，我们调整公司

盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速 0%/2%/2%，归母净利润增速分别

3%/7%/5%，EPS 分别为 2.38/2.53/2.65 元，对应 PE 分别为 23x/22x/21x，

按照 2026 年业绩给予 23 倍，目标价 58.19 元，给予“增持”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,645 14,716 15,035 15,315 

营业收入增长率(%) -1.15% 0.49% 2.17% 1.87% 

归母净利（百万元） 1,115 1,150 1,226 1,285 

净利润增长率(%) -16.61% 3.14% 6.69% 4.74% 

摊薄每股收益（元） 2.30 2.38 2.53 2.65 

市盈率（PE） 27.40 23.40 21.93 20.94 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,713 1,082 2,752 3,933 5,315  营业收入 14,815 14,645 14,716 15,035 15,315 

应收和预付款项 106 91 118 120 127  营业成本 7,534 7,531 7,508 7,556 7,620 

存货 2,100 2,186 2,215 2,187 2,232  营业税金及附加 958 952 971 992 1,011 

其他流动资产 545 320 347 383 382  销售费用 2,533 2,513 2,619 2,631 2,650 

流动资产合计 5,465 3,679 5,432 6,623 8,056  管理费用 495 517 544 556 567 

长期股权投资 141 143 103 32 2  财务费用 -60 -28 -43 -37 -33 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -101 -92 -50 -50 -53 

固定资产 3,674 4,755 4,995 5,205 5,032  投资收益 67 80 61 59 60 

在建工程 784 160 80 54 419  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 677 651 681 698 724  营业利润 3,353 3,185 3,085 3,281 3,442 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 23 -265 0 7 7 

其他非流动资产 7,112 5,260 7,269 8,512 9,999  利润总额 3,376 2,920 3,086 3,288 3,449 

资产总计 12,387 10,968 13,128 14,502 16,176  所得税 664 671 741 789 828 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,712 2,249 2,345 2,499 2,621 

应付和预收款项 2,608 2,465 2,641 2,639 2,669  少数股东损益 1,375 1,135 1,196 1,273 1,337 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,337 1,115 1,150 1,226 1,285 

其他负债 6,127 6,050 6,720 6,700 6,879        

负债合计 8,735 8,515 9,360 9,338 9,547  预测指标      

股本 484 484 484 484 484   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 16 24 29 29 29  毛利率 49.15% 48.57% 48.98% 49.74% 50.25% 

留存收益 1,656 690 805 927 1,056  销售净利率 9.02% 7.61% 7.81% 8.16% 8.39% 

归母公司股东权益 2,140 1,185 1,304 1,427 1,555  销售收入增长率 5.53% -1.15% 0.49% 2.17% 1.87% 

少数股东权益 1,512 1,268 2,464 3,737 5,073  EBIT 增长率 2.20% -5.05% -1.25% 6.84% 5.09% 

股东权益合计 3,652 2,454 3,768 5,163 6,628  净利润增长率 5.78% -16.61% 3.14% 6.69% 4.74% 

负债和股东权益 12,387 10,968 13,128 14,502 16,176  ROE 62.45% 94.04% 88.16% 85.97% 82.61% 

       ROA 10.79% 10.16% 8.76% 8.46% 7.94% 

现金流量表（百万）       ROIC 68.32% 90.41% 58.72% 46.33% 38.19% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.76 2.30 2.38 2.53 2.65 

经营性现金流 3,097 2,542 3,506 3,076 3,383  PE(X) 24.08 27.40 23.40 21.93 20.94 

投资性现金流 -1,051 -633 -785 -800 -845  PB(X) 15.03 25.73 20.63 18.85 17.29 

融资性现金流 -2,743 -3,528 -1,050 -1,096 -1,156  PS(X) 2.17 2.08 1.83 1.79 1.76 

现金增加额 -697 -1,619 1,671 1,180 1,382  EV/EBITDA(X) 7.87 8.09 6.70 5.96 5.39 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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