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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 56.60 元

总市值/流通市值 27393/27393 百万元

52周最高价/最低价 60.50/51.70 元

近 3 个月日均成交额 185.70 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）-三季度啤酒业务量减价升，销售费用

投放有所增加》 ——2025-10-31

《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

公司公布 2025 年度业绩：2025 年实现营业总收入 147.2 亿元，同比

+0.5%；实现归母净利润 12.3 亿元，同比+10.4%；实现扣非归母净利润

11.9 亿元，同比-2.8%。

量价企稳改善，高档酒发力，产品结构提升。2025 年度公司核心啤酒业务

收入同比+0.9%，其中销量同比+0.7%（好于啤酒行业），吨价同比+0.2%，

系公司推动产品结构升级叠加增加市场费用投入增加共同作用的结果。

分档次看，高档产品销量增长系全年最核心的业绩增长引擎。高档酒增

长较快主要得益于公司加快产品创新、持续发力高端品牌培育、大力推

动非现饮渠道渗透。

啤酒业务毛利率上升，费用率上升，扣非净利润受投资收益及所得税率提升

的拖累。2025 年啤酒业务毛利率提升 2.3pct 至 52.0%，主因原材料价格

下降、生产效率提升。费用率同比提升，主要系销售费用率/管理费用

率同比+0.9pct/+0.5pct，主要系广告及市场费用、销售人员薪酬、管

理人员薪酬提升所致，其余费用支出保持克制，反映公司费用投放更加

聚焦在市场端。2025 年扣非归母净利润同比小幅下滑，主要系受投资收

益同比减少（主因联营公司重庆嘉威啤酒亏损）以及所得税率提升的影

响。综合来看，公司净利率同比+1.5pct，归母净利率同比+0.8pct 至

8.4%，扣非归母净利率同比-0.3%。

2025年度维持高分红比率，现金流量状态良好。2025 年度累计现金分红

12.1 亿元，分红比例 98.3%。现金流方面，全年经营性现金流充沛（26.2

亿），资本开支如期下降（4.2 亿），虽现金流量净额小幅为负（-3.4

亿），但账上仍有约 7.5 亿现金储备。若后续资本开支金额持续收缩，

预计未来公司有望维持较高的分红比率。

盈利预测与投资建议：根据 2025 年年度业绩结果，我们小幅调整

2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公

司实现营业总收入 150.2/153.4/156.7 亿元（2026-2027 年前预测值

150.3/153.5 亿元），实现归母净利润 12.8/13.3/14.1 亿元（2026-2027

年前预测值 12.6/13.1 亿元），当前股价对应 PE 分别为 21/21/19 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,645 14,722 15,019 15,345 15,670

(+/-%) -1.1% 0.5% 2.0% 2.2% 2.1%

归母净利润(百万元) 1115 1231 1278 1331 1406

(+/-%) -16.6% 10.4% 3.8% 4.2% 5.6%

每股收益（元） 2.30 2.54 2.64 2.75 2.91

EBIT Margin 21.2% 22.1% 22.0% 22.3% 23.0%

净资产收益率（ROE） 94.0% 89.4% 88.1% 85.8% 83.6%

市盈率（PE） 24.6 22.3 21.4 20.6 19.5

EV/EBITDA 9.9 9.2 9.4 9.1 8.6

市净率（PB） 23.11 19.89 18.90 17.66 16.29

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 年度业绩：2025 年实现营业总收入 147.2 亿元，同比+0.5%；实现

归母净利润 12.3 亿元，同比+10.4%；实现扣非归母净利润 11.9 亿元，同比-2.8%。

量价企稳改善，高档酒发力，产品结构提升。2025 年度公司核心啤酒业务收入同

比+0.9%，其中销量 299.5 万千升，同比+0.7%（好于啤酒行业，规上啤酒企业 2025

年产量同比-1.1%），吨价 4774 元/千升，同比+0.2%，系公司推动产品结构升级

叠加增加市场费用投入增加共同作用的结果。分档次看，高档产品销量增长系全

年 最 核 心 的 业 绩 增 长 引 擎 。 高 档 / 主 流 / 经 济 档 啤 酒 收 入 分 别 同 比

+2.2%/-1.0%/-1.8% ， 其 中 销 量 分 别 同 比 +3.2%/-1.9%/+0.5% ， 吨 价 同 比

-1.0%/+0.9%/-2.3%。高档酒增长较快主要得益于公司加快产品创新、持续发力高

端品牌培育、大力推动非现饮渠道渗透。分区域看，西北区/中区/南区营收同比

+3.6%/-1.4%/+1.7%，销量同比+2.7%/-1.1%/+2.5%，中区市场延续承压，西北区

市场显著修复。

啤酒业务毛利率上升，费用率上升，扣非净利润受投资收益及所得税率提升的拖

累。2025 年综合毛利率 50.9%，同比+2.3pct，主要系啤酒业务毛利率提升 2.3pct

至 52.0%的带动。啤酒业务毛利率提升主因原材料价格下降、生产效率提升。啤

酒 吨 成 本同 比 -4.4% ， 单 吨 原料 成 本 /人 工 成 本 /制 造 费 用分 别 同 比

-3.6%/-4.9%/-0.5%，生产人员数量下降，折旧摊销费用影响减弱。费用率同比提

升，主要系销售费用率/管理费用率同比+0.9pct/+0.5pct，主要系广告及市场费

用、销售人员薪酬、管理人员薪酬提升所致，其余费用支出保持克制，反映公司

费用投放更加聚焦在市场端。2025 年扣非归母净利润同比小幅下滑，主要系受投

资收益同比减少超 1 亿（主因联营公司重庆嘉威啤酒亏损）以及所得税率提升的

影响。综合来看，公司净利率同比+1.5pct，归母净利率同比+0.8pct 至 8.4%，扣

非归母净利率同比-0.3%。

2025 年度维持高分红比率，现金流量状态良好。2025 年度末期分红每股 1.2 元，

叠加中期分红，2025 年度累计现金分红 12.1 亿元，分红比例 98.3%。现金流方面，

全年经营性现金流充沛（26.2 亿），资本开支如期下降（4.2 亿），虽现金流量

净额小幅为负（-3.4 亿），但账上仍有约 7.5 亿现金储备。若后续资本开支金额

持续收缩，预计未来公司有望维持较高的分红比率。

盈利预测与投资建议：2025 年公司渠道、产品、市场策略调整效果显著，展现了

较强的消费者洞察能力，预计未来 1L 装精酿产品将继续成为推动高端化的重要抓

手，有助于扩大消费群体覆盖，同时继续发力非现饮渠道并深化精细化管理，以

提升市场竞争实力。根据 2025 年年度业绩结果，我们小幅调整 2026-2027 年盈利

预测，并新增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入

150.2/153.4/156.7 亿元（2026-2027 年前预测值 150.3/153.5 亿元），同比

+2.0%/+2.2%/+2.1%；实现归母净利润 12.8/13.3/14.1 亿元（2026-2027 年前预

测值 12.6/13.1 亿元），同比+3.8%/+4.2%/+5.6%；EPS 分别为 2.64/2.75/2.91

元；当前股价对应 PE 分别为 21/21/19 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。
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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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 15,033 15,355 - 15,019 15,345 15,670 -14 -10 -

收入同比增速% 2.0% 2.1% - 2.0% 2.2% 2.1% 0.0% 0.0% -

毛利率% 49.4% 49.4% - 50.7% 50.9% 51.4% 1.4% 1.5% -

销售费用率% 17.5% 17.3% - 17.9% 17.8% 17.7% 0.4% 0.5% -

归母净利率% 8.4% 8.6% - 8.5% 8.7% 9.0% 0.1% 0.1% -

归母净利润（百万元） 1,262 1,313 - 1,278 1,331 1,406 16 18 -

归母净利润同比增速% 4.0% 4.0% - 3.8% 4.2% 5.6% -0.2% 0.1% -

EPS（元） 2.61 2.71 - 2.64 2.75 2.91 0.03 0.04 -

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（2026 年 3 月 12日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E 亿元

600132.SH 重庆啤酒 22.3 56.60 2.64 2.75 21.4 20.6 274 优于大市

0291.HK 华润啤酒 13.2 22.74 1.85 1.99 12.3 11.4 738 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 18.6 63.21 3.65 3.86 17.3 16.4 862 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 23.7 12.95 0.66 0.78 19.7 16.6 365 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 22.7 9.72 0.49 0.53 19.8 18.2 215 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
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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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1082 753 1171 1726 2263 营业收入 14645 14722 15019 15345 15670

应收款项 91 105 95 97 99 营业成本 7531 7232 7401 7540 7615

存货净额 2186 2045 2089 2121 2136 营业税金及附加 952 971 991 1013 1034

其他流动资产 321 266 300 301 302 销售费用 2513 2655 2688 2731 2774

流动资产合计 3679 3548 4034 4625 5181 管理费用 517 598 639 637 634

固定资产 4915 4629 4362 4025 3660 研发费用 23 16 23 25 25

无形资产及其他 651 695 697 699 701 财务费用 (28) (15) (25) (38) (52)

投资性房地产 1581 1677 1682 1688 1692 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 143 141 141 141 141

资产减值及公允价值变

动 (92) (104) (75) (75) (70)

资产总计 10968 10691 10917 11178 11375 其他收入 117 29 106 109 98

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 3185 3206 3355 3495 3693

应付款项 5408 4922 5029 5123 5174 营业外净收支 (265) 36 10 10 10

其他流动负债 2332 2326 2355 2384 2387 利润总额 2920 3242 3365 3505 3703

流动负债合计 7739 7249 7384 7507 7561 所得税费用 671 764 794 827 874

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1135 1247 1293 1347 1423

其他长期负债 775 582 578 588 572 归属于母公司净利润 1115 1231 1278 1331 1406

非流动负债合计 775 582 578 588 572 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8515 7830 7962 8094 8133 净利润 1115 1231 1278 1331 1406

少数股东权益 1268 1483 1505 1532 1561 资产减值准备 (9) 12 (83) (2) (2)

股东权益 1185 1377 1449 1551 1682 折旧摊销 524 569 475 487 500

负债和股东权益总计 10968 10691 10917 11178 11375 公允价值变动损失 92 104 75 75 70

财务费用 (28) (15) (25) (38) (52)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (368) (586) 63 97 20

每股收益 2.30 2.54 2.64 2.75 2.91 其它 1188 1295 1351 1311 1373

每股红利 2.40 2.50 2.59 2.69 2.85 经营活动现金流 2542 2624 3159 3299 3367

每股净资产 2.45 2.85 2.99 3.20 3.47 资本开支 (1073) (420) (305) (225) (205)

ROIC 90.50% 109.95% 127% 176% 244% 其它投资现金流 440 (368) 0 0 0

ROE 94.04% 89.39% 88% 86% 84% 投资活动现金流 (633) (787) (305) (225) (205)

毛利率 49% 51% 51% 51% 51% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 25% 26% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (3465) (2111) (2436) (2519) (2624)

收入增长 -1% 1% 2% 2% 2% 其它融资现金流 (63) (61) 0 0 0

净利润增长率 -17% 10% 4% 4% 6% 融资活动现金流 (3528) (2172) (2436) (2519) (2624)

资产负债率 89% 87% 87% 86% 85% 现金净变动 (1619) (335) 418 555 537

股息率 4.2% 4.4% 4.6% 4.8% 5.0% 货币资金的期初余额 2700 1081 746 1164 1719

P/E 24.6 22.3 21.4 20.6 19.5 货币资金的期末余额 1081 746 1164 1719 2256

P/B 23.1 19.9 18.9 17.7 16.3 企业自由现金流 1478 2047 2754 2974 3073

EV/EBITDA 9.9 9.2 9.4 9.1 8.6 权益自由现金流 1478 2047 2773 3003 3113

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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