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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 53.50 元

总市值/流通市值 25892/25892 百万元

52周最高价/最低价 68.94/52.70 元

近 3 个月日均成交额 199.31 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）-二季度吨价压力增大，税率波动拖累

盈利能力》 ——2025-08-18

《重庆啤酒（600132.SH）-2024 年啤酒量价承压，2025 年第一

季度经营改善》 ——2025-04-30

《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

公司公布 2025 年三季度业绩：3Q25 实现营业总收入 42.2 亿元，同比

+0.4%；实现归母净利润 3.8 亿元，同比-12.7%。

Q3啤酒业务量减价升，产品结构延续提升。Q3 啤酒收入同比+0.6%，其中

销量同比-0.7%，吨价同比+1.3%。Q3 销量下滑主要系啤酒行业受消费信

心修复缓慢及规范吃喝相关政策影响，酒饮需求疲弱。吨价同比提升主

因产品结构有所提升，Q3 高档/主流/低档产品收入分别同比

+3.7%/-3.2%/-10.5%，高档（8元以上）产品收入占比同比提升 1.9pp

至 58.1%，预计主要受益于 8-12 元档核心单品品牌势能较强、加强非现

饮渠道渗透，从而维持韧性增长。

Q3盈利水平有所下降，销售费用投放力度增大。受益于产品结构提升以及

成本下行，Q3 毛利率同比+1.7pp。销售/管理费用率分别同比

+1.9/+0.5pp，销售费用率上升主要系公司在三季度适度加大市场费用

投放以促进动销回转，研发/财务费用率同比持平。Q3 投资净收益出现

小幅亏损，且因部分税收优惠取消，Q3 所得税率同比提升，故虽毛销差

同比-0.2pp，但净利率下滑幅度更大，同比-2.7pp，归母净利率同比

-1.3pp。

现金流量状态良好且现金储备充分。现金流方面，Q3 经营性现金流量净额

同比+12.6%，投资性现金净流出减少，主因资本开支减少，Q3 现金及现

金等价物增加 9.4 亿。截至 Q3 末，公司货币资金 34 亿元，同环比均有

提升。良好的现金流情况叠加充沛的现金储备为维持较高的分红比例提

供了基础条件，全年较高的分红比例仍可期待。

盈利预测与投资建议：考虑到公司面对较为疲弱的酒水消费需求，适度加

大对部分品牌及地区的市场费用投入，同时开始探索非啤酒业务，例如

新推出能量饮料产品、汽水产品，实际销售费用投放力度比我们此前预

期的更大，故我们维持 2025-2027 年收入预测、小幅下调 2025-2027 年

利润预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 147.3/150.3/153.5

亿元，同比+0.6%/+2.0%/+2.1%；实现归母净利润 12.1/12.6/13.1 亿元

（前预测值 12.6/13.1/13.5 亿元），同比+8.9%/+4.0%/+4.0%；当前股

价对应 PE 分别为 21/21/20 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；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 14,731 15,033 15,355

(+/-%) 5.5% -1.1% 0.6% 2.0% 2.1%

归母净利润(百万元) 1337 1115 1213 1262 1313

(+/-%) 5.8% -16.6% 8.9% 4.0% 4.0%

每股收益（元） 2.76 2.30 2.51 2.61 2.71

EBIT Margin 22.1% 21.2% 21.3% 21.6% 22.0%

净资产收益率（ROE） 62.5% 94.0% 94.9% 93.5% 92.4%

市盈率（PE） 19.4 23.2 21.3 20.5 19.7

EV/EBITDA 9.2 9.5 9.4 9.1 8.8

市净率（PB） 12.10 21.85 20.26 19.19 18.23

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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公司公布 2025 年三季度业绩：3Q25 实现营业总收入 42.2 亿元，同比+0.4%；实

现归母净利润 3.8 亿元，同比-12.7%；实现扣非归母净利润 3.7 亿元，同比-12.1%。

Q3 啤酒业务量减价升，产品结构延续提升。Q3 啤酒收入同比+0.6%，其中销量同

比-0.7%，吨价同比+1.3%。Q3 销量下滑主要系啤酒行业受消费信心修复缓慢及规

范吃喝相关政策影响，酒饮需求疲弱。吨价同比提升主因产品结构有所提升，Q3

高档/主流/低档产品收入分别同比+3.7%/-3.2%/-10.5%，高档（8 元以上）产品

收入占比同比提升 1.9pp 至 58.1%，预计主要受益于 8-12 元档核心单品品牌势能

较强、加强非现饮渠道渗透，从而维持韧性增长。

Q3 盈利水平有所下降，销售费用投放力度增大。受益于产品结构提升以及成本下

行，Q3 毛利率同比+1.7pp。销售/管理费用率分别同比+1.9/+0.5pp，销售费用率

上升预计系公司在三季度适度加大市场费用投放以促进动销回转，研发/财务费用

率同比持平。Q3 投资净收益出现小幅亏损，且因部分税收优惠取消，Q3 所得税率

同比提升，故虽毛销差同比-0.2pp，但净利率下滑幅度更大，同比-2.7pp，归母

净利率同比-1.3pp。

现金流量状态良好且现金储备充分。现金流方面，Q3 经营性现金流量净额同比

+12.6%，投资性现金净流出减少，主因资本开支减少，Q3 现金及现金等价物增加

9.4 亿。截至 Q3 末，公司货币资金 34 亿元，同环比均有提升。良好的现金流情

况叠加充沛的现金储备为维持较高的分红比例提供了基础条件，全年较高的分红

比例仍可期待。

盈利预测与投资建议：考虑到公司面对较为疲弱的酒水消费需求，适度加大对部

分品牌及地区的市场费用投入，同时开始探索非啤酒业务，例如新推出能量饮料

产品、汽水产品，实际销售费用投放力度比我们此前预期的更大，故我们维持

2025-2027 年收入预测、小幅下调 2025-2027 年利润预测：预计 2025-2027 年公

司实现营业总收入 147.3/150.3/153.5 亿元，同比+0.6%/+2.0%/+2.1%；实现归母

净 利润 12.1/12.6/13.1 亿 元（ 前预 测值 12.6/13.1/13.5 亿 元） ，同 比

+8.9%/+4.0%/+4.0%；EPS 分别为 2.51/2.61/2.71 元；当前股价对应 PE 分别为

21/21/20 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；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） 14,731 15,033 15,355 14,731 15,033 15,355 0 0 0

收入同比增速% 0.6% 2.0% 2.1% 0.6% 2.0% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率% 49.4% 49.4% 49.4% 49.4% 49.4% 49.4% 0.0% 0.0% 0.0%

销售费用率% 17.1% 16.9% 16.8% 17.6% 17.5% 17.3% 0.5% 0.6% 0.5%

归母净利率% 8.6% 8.7% 8.8% 8.2% 8.4% 8.6% -0.3% -0.3% -0.3%

归母净利润（百万元） 1,263 1,306 1,352 1,213 1,262 1,313 -49 -44 -39

归母净利润同比增速% 13.3% 3.4% 3.5% 8.9% 4.0% 4.0% -4.4% 0.6% 0.5%

EPS（元） 2.61 2.70 2.79 2.51 2.61 2.71 -0.10 -0.09 -0.08
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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（2025 年 10月 30 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 24.0 53.50 2.51 2.61 21.3 20.5 259 优于大市

0291.HK 华润啤酒 13.4 24.66 1.82 1.84 13.6 13.4 800 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 19.4 65.70 3.42 3.65 19.2 18.0 896 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 21.7 11.83 0.56 0.66 21.2 18.0 333 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 21.8 9.33 0.43 0.49 21.5 19.0 207 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

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 1017 1168 1431 营业收入 14815 14645 14731 15033 15355

应收款项 89 91 93 95 97 营业成本 7534 7531 7457 7613 7768

存货净额 2100 2186 2145 2184 2222 营业税金及附加 958 952 958 977 998

其他流动资产 203 321 324 325 327 销售费用 2533 2513 2593 2631 2656

流动资产合计 5465 3679 3580 3771 4076 管理费用 495 517 581 563 559

固定资产 4457 4915 5112 5203 5156 研发费用 26 23 22 24 25

无形资产及其他 677 651 654 657 660 财务费用 (60) (28) (26) (25) (28)

投资性房地产 1647 1581 1591 1593 1597 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) (85) (75) (70)

资产总计 12387 10968 11079 11368 11633 其他收入 97 117 110 123 123

短期借款及交易性金融

负债 0 0 100 150 200 营业利润 3353 3185 3193 3321 3455

应付款项 5935 5408 5414 5527 5639 营业外净收支 23 (265) 0 0 0

其他流动负债 2247 2332 2302 2319 2335 利润总额 3376 2920 3193 3321 3455

流动负债合计 8182 7739 7816 7996 8174 所得税费用 664 671 766 797 829

长期借款及应付债券 0 0 25 50 75 少数股东损益 1375 1135 1213 1262 1313

其他长期负债 553 775 743 755 745 归属于母公司净利润 1337 1115 1213 1262 1313

非流动负债合计 553 775 768 805 820 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8735 8515 8584 8801 8995 净利润 1337 1115 1213 1262 1313

少数股东权益 1512 1268 1217 1217 1217 资产减值准备 19 (9) (68) 0 0

股东权益 2140 1185 1278 1349 1421 折旧摊销 478 524 516 556 599

负债和股东权益总计 12387 10968 11079 11368 11633 公允价值变动损失 101 92 85 75 70

财务费用 (60) (28) (26) (25) (28)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (117) (368) (21) 101 76

每股收益 2.76 2.30 2.51 2.61 2.71 其它 1280 1188 1256 1237 1284

每股红利 2.80 2.40 2.51 2.61 2.71 经营活动现金流 3097 2542 2981 3231 3342

每股净资产 4.42 2.45 2.64 2.79 2.94 资本开支 (919) (1073) (825) (725) (625)

ROIC 84.16% 90.50% 115% 130% 136% 其它投资现金流 (132) 440 0 0 0

ROE 62.45% 94.04% 95% 94% 92% 投资活动现金流 (1051) (633) (825) (725) (625)

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

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

EBITDA Margin 25% 25% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (2687) (3465) (2344) (2427) (2524)

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

净利润增长率 6% -17% 9% 4% 4% 融资活动现金流 (2743) (3528) (2220) (2356) (2455)

资产负债率 83% 89% 88% 88% 88% 现金净变动 (697) (1619) (64) 151 263

股息率 5.2% 4.5% 4.7% 4.9% 5.1% 货币资金的期初余额 3397 2700 1081 1017 1167

P/E 19.4 23.2 21.3 20.5 19.7 货币资金的期末余额 2700 1081 1017 1167 1430

P/B 12.1 21.8 20.3 19.2 18.2 企业自由现金流 2067 1478 2058 2399 2612

EV/EBITDA 9.2 9.5 9.4 9.1 8.8 权益自由现金流 2067 1478 2178 2468 2683

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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