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低基数下 25Q4 量价齐升，利润同比减亏 

——重庆啤酒（600132.SH）2025 年业绩快报点评 
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事件：25 年实现营业收入 147.2 亿元，同比+0.5%；归母净利润 12.3 亿元，同

比+10.4%；扣非归母净利润 11.9 亿元，同比-2.8%。25 年销量同比+0.68%。

其中，25Q4 实现营业收入 16.6 亿元，同比+5.2%；归母净利润-0.1 亿元，同比

减亏；扣非归母净利润-0.3 亿元，同比减亏。 

低基数叠加积极推新和拥抱新渠道下，25Q4 量价齐升。25 年公司销量/吨价分

别同比+0.68%/-0.18%，销量在较弱的市场环境下实现逆势增长（25 年啤酒行

业产量同比-1.1%）。公司通过优化产品结构、加快新品布局、拓展非现饮渠道、

深化“大城市”计划等举措，经营韧性持续提升。 

其中 25Q4 公司销量/吨价分别同比+2.84%/+1.96%，量价增速较 25 年前三季

度均改善，一方面由于上年的低基数，另一方面主要得益于公司前期在非现饮渠

道和产品结构优化方面做出的努力。渠道端，公司重点发力非现饮渠道（便利店、

超市等）弥补现饮渠道压力，其中拉罐产品增长较快；即时零售业务表现突出，

因合作早、基础稳，市场份额高于公司全国整体水平。产品方面，聚焦高档化方

向，加码一升装产品（已推出乌苏精酿大红袍、山城龙井绿茶精酿等十余款 1L

装新品），结合本土化需求进行创新；同时推进国际品牌、精酿啤酒布局，高档

产品收入占比持续提升。 

销量规模效应以及诉讼和解，25Q4 利润同比减亏。第四季度为啤酒传统淡季，

销量变化对固定成本摊薄影响较大，由于 25Q4 公司销量同比增长约 2.8%，规

模效应下，估计对毛利率带来一定帮助。此外，26 年 1 月公司与嘉威达成和解，

公司拟冲回原计提预计负债 2.54 亿元，同时计提一次性支付款等新负债 2.17 亿

元，增厚公司 25 年归母净利润 1907.96 万元。历史遗留问题解决后，后续公司

有望轻装上阵。 

展望 26 年，各项促进服务消费的政策有望推动现饮消费场景的持续修复，啤酒

消费有望稳中向好。品牌力是决定高端啤酒销售的核心驱动力，公司强大的品牌

运作能力在外部压力纾解时有望充分体现。 

盈利预测、估值与评级：考虑到诉讼案和解后公司有望轻装上阵，我们上调重庆

啤酒 2025-2027 年归母净利润分别至 12.31/12.76/13.20 亿元（较前次上调

3%/1%/1%），折合 2025-2027 年 EPS 分别为 2.54/2.64/2.73 元，对应 PE 分

别为 21x/21x/20x，维持“买入”评级。 

风险提示：行业边际竞争激烈程度高于预期；原材料成本上涨高于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,815 14,645 14,722 15,024 15,302 

营业收入增长率 5.53% -1.15% 0.53% 2.05% 1.85% 

归母净利润（百万元） 1,337 1,115 1,231 1,276 1,320 

归母净利润增长率 5.78% -16.61% 10.43% 3.68% 3.42% 

EPS（元） 2.76 2.30 2.54 2.64 2.73 

ROE（归属母公司)（摊薄） 62.45% 94.04% 98.11% 102.04% 106.16% 

P/E 20 24 21 21 20 

P/B 12.3 22.2 21.0 21.1 21.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-02-04 

当前价：54.40 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.84 

总市值(亿元)： 263.28 

一年最低/最高(元)： 51.25/58.10 

近 3 月换手率： 35.87% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 4.24 2.75 -19.81 

绝对 3.84 4.48 4.00 

资料来源：Wind 
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25Q3 吨价环比改善，费用及税率拖累利润——

重庆啤酒（600132.SH）2025 年三季报点评

（2025-10-31） 

吨价承压，所得税率升高拖累利润——重庆啤酒

（600132.SH）2025 年中报点评（2025-08-16） 
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重庆啤酒（600132.SH） 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14,815 14,645 14,722 15,024 15,302 

营业成本 7,534 7,531 7,428 7,585 7,702 

折旧和摊销 478 524 537 575 611 

税金及附加 958 952 957 977 995 

销售费用 2,533 2,513 2,591 2,539 2,571 

管理费用 495 517 559 556 551 

研发费用 26 23 23 23 24 

财务费用 -60 -28 -27 -4 6 

投资收益 67 80 88 97 107 

营业利润 3,353 3,185 3,293 3,418 3,535 

利润总额 3,376 2,920 3,282 3,403 3,520 

所得税 664 671 821 851 880 

净利润 2,712 2,249 2,462 2,552 2,640 

少数股东损益 1,375 1,135 1,231 1,276 1,320 

归属母公司净利润 1,337 1,115 1,231 1,276 1,320 

EPS(元) 2.76 2.30 2.54 2.64 2.73 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,097 2,542 2,541 2,716 2,987 

净利润 1,337 1,115 1,231 1,276 1,320 

折旧摊销 478 524 537 575 611 

净营运资金增加 177 635 24 255 98 

其他 1,106 268 749 609 958 

投资活动产生现金流 -1,051 -633 -951 -766 -756 

净资本支出 -916 -1,072 -1,060 -860 -860 

长期投资变化 141 143 0 0 0 

其他资产变化 -276 295 109 94 104 

融资活动现金流 -2,743 -3,528 -978 -1,271 -1,332 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 18 7 -4 2 -1 

无息负债变化 -158 -227 -119 -189 -45 

净现金流 -697 -1,619 612 678 899 

 

 

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

总资产 12,387 10,968 12,146 13,231 14,498 

货币资金 2,713 1,082 1,694 2,373 3,272 

交易性金融资产 360 0 0 0 0 

应收账款 65 63 64 65 66 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 24 28 28 28 29 

存货 2,100 2,186 2,178 2,211 2,235 

其他流动资产 146 270 272 278 283 

流动资产合计 5,465 3,679 4,263 4,983 5,913 

其他权益工具 17 18 18 18 18 

长期股权投资 141 143 143 143 143 

固定资产 3,674 4,755 5,078 5,256 5,421 

在建工程 784 160 345 439 509 

无形资产 677 651 673 694 714 

商誉 699 699 699 699 699 

其他非流动资产 99 0 1 4 7 

非流动资产合计 6,922 7,289 7,883 8,248 8,584 

总负债 8,735 8,515 8,392 8,205 8,159 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2,608 2,465 2,431 2,482 2,520 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 26 31 32 35 38 

流动负债合计 8,182 7,739 7,711 7,521 7,473 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 399 366 527 530 532 

非流动负债合计 553 775 681 684 687 

股东权益 3,652 2,454 3,754 5,026 6,339 

股本 484 484 484 484 484 

公积金 258 266 266 266 266 

未分配利润 1,414 448 517 513 506 

归属母公司权益 2,140 1,185 1,255 1,251 1,243 

少数股东权益 1,512 1,268 2,499 3,775 5,095 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 49.1% 48.6% 49.5% 49.5% 49.7% 

EBITDA 率 26.4% 25.9% 25.9% 27.1% 27.6% 

EBIT 率 23.2% 22.3% 22.2% 23.3% 23.6% 

税前净利润率 22.8% 19.9% 22.3% 22.7% 23.0% 

归母净利润率 9.0% 7.6% 8.4% 8.5% 8.6% 

ROA 21.9% 20.5% 20.3% 19.3% 18.2% 

ROE（摊薄） 62.5% 94.0% 98.1% 102.0% 106.2% 

经营性 ROIC 182.3% 98.8% 81.9% 72.5% 66.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 71% 78% 69% 62% 56% 

流动比率 0.67 0.48 0.55 0.66 0.79 

速动比率 0.41 0.19 0.27 0.37 0.49 

归母权益/有息债务 50.50 23.87 27.27 26.15 26.50 

有形资产/有息债务 243.77 179.58 217.34 229.72 258.92 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 17.10% 17.16% 17.60% 16.90% 16.80% 

管理费用率 3.34% 3.53% 3.80% 3.70% 3.60% 

财务费用率 -0.41% -0.19% -0.18% -0.03% 0.04% 

研发费用率 0.18% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

所得税率 20% 23% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 2.80 2.40 2.65 2.74 2.84 

每股经营现金流 6.40 5.25 5.25 5.61 6.17 

每股净资产 4.42 2.45 2.59 2.58 2.57 

每股销售收入 30.61 30.26 30.42 31.04 31.62 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 20 24 21 21 20 

PB 12.3 22.2 21.0 21.1 21.2 

EV/EBITDA 7.0 7.6 8.0 8.0 8.1 

股息率 5.1% 4.4% 4.9% 5.0% 5.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 

 

光大证券研究所 

上海 北京 深圳 

静安区新闸路 1508 号 

静安国际广场 3楼 
西城区复兴门外大街 6号 

光大大厦 17 层 
福田区深南大道 6011 号 

NEO 绿景纪元大厦 A座 17 楼 
 

光大证券股份有限公司关联机构 

香港   

中国光大证券国际有限公司 
香港湾仔告士打道 108 号光大中心 33 楼 

  
  

 


	REPORTCLASS
	STOCKINVEST
	YLYCYGZTABLE
	PriceAndTarget
	AUTHOR
	HQCHART
	CWZBLRBTABLE
	CWZBXJLLBTABLE
	CWZBZCFZBTABLE
	ZYZBYLNLBTABLE
	ZYZBCZNLBTABLE
	ZYZBFYLBTABLE
	ZYZBMGZBBTABLE
	ZYZBGZZBBTABLE

