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市场数据 

总股本(亿股) 4.84 

总市值(亿元)： 271.94 

一年最低/最高(元)： 51.25/59.85 

近 3 月换手率： 51.76% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.34 5.62 -26.29 

绝对 -1.25 7.83 1.28 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

高档产品驱动结构优化，诉讼和解增厚 25

年利润——重庆啤酒（600132.SH）2025 年

年报点评（2026-03-11） 

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（2026-02-04） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：重庆啤酒 26Q1 营业收入 43.50 亿元，同比-0.12%；归母净利润 4.38 亿元，

同比-7.40%；扣非归母净利润 4.34 亿元，同比-7.07%。 

Q1 销量微增，产品表现分化。1）分量价：26Q1 公司实现啤酒销量 88.65 万千升，

同比+0.34%，销量保持稳健；吨价为 4907 元/千升，同比-0.46%。2）分档次：26Q1

高 档 / 主 流 / 经 济 档 产 品 营 收 分 别 为 26.66/14.92/0.95 亿 元 ， 同 比

+2.42%/-3.75%/+3.62%。高档产品收入保持正增长，乌苏、嘉士伯、乐堡等销量

实现不错增长；由于高份额市场受外部消费环境和竞争加剧影响，部分本地品牌销

量有所下降，主流品类收入承压；经济档稳健增长。3）分地区：26Q1 西北区/中

区/南区营收分别为 12.26/17.78/12.48 亿元，同比+4.05%/-3.08%/+1.37%。西北

区和南区受益于大城市计划持续深耕和渠道积极拓展，收入保持增长；中区短期小

幅承压；全国区域布局持续优化。4）经销商：26Q1 末经销商数量 3280 家，较 25

年末增加 91 家，渠道网络持续完善。 

费用投放加大及税率变化，利润率同比下降。26Q1 公司毛利率为 49.7%，同比

+1.2pcts，其中 26Q1 公司吨成本同比-2.9%，主要得益于大部分原材料价格下行及

产量上升带来的固定成本摊薄效应。26Q1 销售费用率为 13.3%，同比+0.6pcts，

增长主要来自即时零售、便利店等新兴渠道的营销投放。26Q1 管理费用率为 3.5%，

同比+0.1pcts，主要系人员费用及信息服务费增加。同时叠加实际所得税率同比

+0.6pcts至24.1%（主要因西部大开发所得税优惠政策调整，全年预计维持该水平），

综合来看，26Q1 归母净利率为 10.1%，同比-0.8pcts。 

高端化战略坚定推进，渠道创新驱动长期增长。公司持续推进“嘉速扬帆”战略，

高端化与渠道创新双轮驱动，长期增长动能充足。1）产品端：持续聚焦高档产品矩

阵打造，加码 1L 罐装、精酿等高端品类，巩固高档产品增长优势。1L 装产品采用

“1+1+N”因地制宜的投放策略，其中乌苏 1L 装增长最快，嘉士伯、乐堡 1L 装于

26Q1 推出后市场反应良好。1L 装产品每百升收入显著高于主流产品，已成为公司

高端化重要抓手。2）渠道端：公司深耕非现饮与即时零售渠道，优化渠道运营效率，

全国化渠道布局持续推进，弱势市场逐步改善。公司针对不同类型城市实施差异化

策略：高份额城市重点拓展非现饮渠道，新兴大城市聚焦现饮渠道抢占份额。3）成

本端：公司已通过锁价和套期保值工具锁定大部分原材料成本，全年运输费增加及

铝罐价格上涨的不利影响，将通过其他原材料价格下降及供应链持续优化进行有效

对冲，力争全年成本保持在合理区间。4）股东回报：公司维持高分红政策，股东回

报机制稳定，长期价值凸显。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润分别为

12.76/13.20/13.64 亿元，折合 2026-2028 年 EPS 分别为 2.64/2.73/2.82 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。 

 

要点 
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重庆啤酒（600132.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 14,645 14,722 14,969 15,282 15,659 

营业收入增长率 -1.15% 0.53% 1.68% 2.09% 2.47% 

归母净利润（百万元） 1,115 1,231 1,276 1,320 1,364 

归母净利润增长率 -16.61% 10.43% 3.69% 3.41% 3.31% 

EPS（元） 2.30 2.54 2.64 2.73 2.82 

ROE（归属母公司)（摊薄） 94.04% 89.39% 88.42% 91.92% 95.57% 

P/E 24 22 21 21 20 

P/B 22.9 19.7 18.8 18.9 19.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29 
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重庆啤酒（600132.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 14,645 14,722 14,969 15,282 15,659 

营业成本 7,531 7,232 7,316 7,454 7,632 

折旧和摊销 524 569 545 584 620 

税金及附加 952 971 973 993 1,018 

销售费用 2,513 2,655 2,684 2,697 2,740 

管理费用 517 598 584 565 564 

研发费用 23 16 16 16 17 

财务费用 -28 -15 -17 -16 -16 

投资收益 80 -24 -26 -29 -32 

营业利润 3,185 3,206 3,414 3,530 3,645 

利润总额 2,920 3,242 3,404 3,520 3,636 

所得税 671 764 851 880 909 

净利润 2,249 2,478 2,553 2,640 2,727 

少数股东损益 1,135 1,247 1,276 1,320 1,364 

归属母公司净利润 1,115 1,231 1,276 1,320 1,364 

EPS(元) 2.30 2.54 2.64 2.73 2.82 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,542 2,624 2,852 2,910 3,194 

净利润 1,115 1,231 1,276 1,320 1,364 

折旧摊销 524 569 545 584 620 

净营运资金增加 635 258 56 254 91 

其他 268 566 975 752 1,120 

投资活动产生现金流 -633 -787 -640 -892 -896 

净资本支出 -1,072 -413 -1,060 -860 -860 

长期投资变化 143 141 0 0 0 

其他资产变化 295 -516 420 -32 -36 

融资活动现金流 -3,528 -2,172 -957 -1,311 -1,352 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 7 -10 5 -3 1 

无息负债变化 -227 -674 169 -194 -9 

净现金流 -1,619 -335 1,255 707 946 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 10,968 10,691 12,207 13,323 14,669 

货币资金 1,082 753 2,008 2,714 3,660 

交易性金融资产 0 380 0 0 0 

应收账款 63 87 89 91 93 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 28 18 18 18 19 

存货 2,186 2,045 2,145 2,171 2,212 

其他流动资产 270 158 163 169 177 

流动资产合计 3,679 3,548 4,462 5,204 6,203 

其他权益工具 18 14 14 14 14 

长期股权投资 143 141 141 141 141 

固定资产 4,755 4,448 4,769 4,942 5,102 

在建工程 160 181 361 451 518 

无形资产 651 695 715 734 751 

商誉 699 699 699 699 699 

其他非流动资产 0 0 3 6 10 

非流动资产合计 7,289 7,142 7,745 8,119 8,467 

总负债 8,515 7,830 8,004 7,807 7,799 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2,465 2,387 2,414 2,460 2,519 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 31 22 24 27 31 

流动负债合计 7,739 7,249 7,323 7,123 7,113 

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 366 344 574 577 580 

非流动负债合计 775 582 681 684 687 

股东权益 2,454 2,860 4,203 5,516 6,870 

股本 484 484 484 484 484 

公积金 266 279 279 279 279 

未分配利润 448 614 680 673 664 

归属母公司权益 1,185 1,377 1,443 1,436 1,427 

少数股东权益 1,268 1,483 2,760 4,080 5,443 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 48.6% 50.9% 51.1% 51.2% 51.3% 

EBITDA 率 25.9% 27.1% 27.2% 28.2% 28.5% 

EBIT 率 22.3% 23.2% 23.5% 24.4% 24.5% 

税前净利润率 19.9% 22.0% 22.7% 23.0% 23.2% 

归母净利润率 7.6% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 

ROA 20.5% 23.2% 20.9% 19.8% 18.6% 

ROE（摊薄） 94.0% 89.4% 88.4% 91.9% 95.6% 

经营性 ROIC 98.8% 95.7% 83.6% 73.8% 68.3% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 78% 73% 66% 59% 53% 

流动比率 0.48 0.49 0.61 0.73 0.87 

速动比率 0.19 0.21 0.32 0.43 0.56 

归母权益/有息债务 23.87 35.09 32.48 34.32 33.07 

有形资产/有息债务 179.58 215.07 221.65 259.39 279.97 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 17.16% 18.03% 17.93% 17.65% 17.50% 

管理费用率 3.53% 4.07% 3.90% 3.70% 3.60% 

财务费用率 -0.19% -0.10% -0.11% -0.11% -0.10% 

研发费用率 0.15% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 

所得税率 23% 24% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 2.40 2.50 2.74 2.84 2.93 

每股经营现金流 5.25 5.42 5.89 6.01 6.60 

每股净资产 2.45 2.85 2.98 2.97 2.95 

每股销售收入 30.26 30.42 30.93 31.58 32.36 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 24 22 21 21 20 

PB 22.9 19.7 18.8 18.9 19.1 

EV/EBITDA 7.8 7.5 7.8 7.8 7.9 

股息率 4.3% 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 
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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 
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