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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 40.28 元

总市值/流通市值 19494/19494 百万元

52周最高价/最低价 59.85/40.26 元

近 3 个月日均成交额 203.39 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）-2026Q1 啤酒量价变动不大，税率波动

致盈利能力略有下滑》 ——2026-05-07

《重庆啤酒（600132.SH）-2025 年度啤酒量价改善，费用投放有

所增加》 ——2026-03-13

《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

重庆啤酒公布 2026H1 业绩：2026H1 公司实现营业总收入/归母净利润/

扣非归母净利润 85.8/8.0/7.8 亿元，同比-3.0%/-8.0%/-8.3%；2026Q2

公司实现营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润 42.3/3.6/3.5 亿元，

同比-5.8%/-8.7%/-9.7%。

2026H1啤酒量减价微降，2026Q2销量下滑压力增大。2026H1 啤酒业务收

入同比-2.9%，销量/吨价同比-2.9%/-0.1%；2026Q2 啤酒业务收入同比

-6.0%，销量/吨价同比-6.0%/持平。上半年收入及销量下滑主要系受到

现饮渠道需求疲弱、不利天气影响，尤其体现在二季度。分档次，2026H1

高档/主流/经济收入同比-1.5%/-5.7%/+3.2%，2026Q2 高档/主流/经济

收入同比-5.4%/-7.6%/+2.8%，高档酒占比继续小幅提升，虽产品结构

仍有所改善，但同时公司对部分产品增加促销投入，因此均价基本持平。

分区域看，中区收入明显下滑主因中区高份额市场受外部环境的影响更

为显著，西北区受益于大城市计划持续深耕而韧性较强。

毛利率小幅改善，销售费用率上行与有效税率提升压制净利率。2026H1 毛

利率同比+0.3pp（其中啤酒业务毛利率同比+0.1pp），因公司提前对铝

材做了套保措施，因此上半年吨成本略降但成本红利减弱；销售/管理

费用率分别同比+1.3/+0.2pp，研发/财务费用率基本持平，销售费用增

长主要系在存量竞争下广告及市场费用投放力度加大；有效税率同比

+1.5pp，主要系 2025Q1 有西部大开发税率优惠、此后无税率优惠；归

母净利率/扣非归母净利率同比-0.5/-0.5pp 至 9.3%/9.1%。2026Q2 毛利

率同比-0.5pp；销售/管理费用率同比+2.1/+0.3pp，旺季费用投放集中；

归母净利率/扣非归母净利率同比-0.3/-0.4pp。

盈利预测与投资建议：公司积极发力非现饮渠道、中高档产品（1L 装精

酿产品等）的策略有助于抵御外部环境压力，考虑到现饮需求持续弱于

我们此前的预期且今年二季度至三季度不利天气影响增多，我们预计公

司全年收入、销量仍将小幅承压，并下调盈利预测：预计 2026-2028 年

公司实现营业总收入 142.4/144.0/146.8 亿元（前预测值

149.9/152.9/156.1 亿元），实现归母净利润 11.6/11.7/12.2 亿元（前

预测值 12.7/13.3/14.1 亿元）；当前股价对应 PE 分别为 17/17/16 倍

（以 2026/08/20 日收盘价计），预计公司维持较高分红率（2023-2025

年分红率分别为 101%/104%/98%），公司领先的品牌打造以及内部运营

能力有助于帮助公司走出行业低谷期，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 14,242 14,397 14,681

(+/-%) -1.1% 0.5% -3.3% 1.1% 2.0%

归母净利润(百万元) 1115 1231 1159 1170 1224

(+/-%) -16.6% 10.4% -5.8% 1.0% 4.6%

每股收益（元） 2.30 2.54 2.40 2.42 2.53

EBIT Margin 21.2% 22.1% 21.0% 20.9% 21.4%

净资产收益率（ROE） 94.0% 89.4% 102.9% 102.9% 99.2%

市盈率（PE） 17.9 16.2 17.2 17.0 16.3

EV/EBITDA 7.8 7.3 7.9 7.9 7.6

市净率（PB） 16.80 14.46 17.67 17.50 16.14

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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重庆啤酒公布 2026H1 业绩：2026H1 公司实现营业总收入/归母净利润/扣非归母

净利润 85.8/8.0/7.8 亿元，同比-3.0%/-8.0%/-8.3%；2026Q2 公司实现营业总收

入/归母净利润/扣非归母净利润 42.3/3.6/3.5 亿元，同比-5.8%/-8.7%/-9.7%。

2026H1 啤酒量减价微降，2026Q2 销量下滑压力增大。2026H1 啤酒业务收入同比

-2.9%，销量/吨价同比-2.9%/-0.1%；2026Q2 啤酒业务收入同比-6.0%，销量/吨

价同比-6.0%/持平。上半年收入及销量下滑主要系受到现饮渠道需求疲弱、不利

天气影响，尤其体现在二季度。分档次，2026H1 高档/主流/经济收入同比

-1.5%/-5.7%/+3.2%，2026Q2 高档/主流/经济收入同比-5.4%/-7.6%/+2.8%，高档

酒占比继续小幅提升，虽产品结构仍有所改善，但同时公司对部分产品增加促销

投入，因此均价基本持平。分区域看，2026H1 西北区/中区/南区收入同比

+0.7%/-7.5%/-0.3%，2026Q2 西北/中区/南区收入同比-2.1%/-12.2%/-1.9%，中

区收入明显下滑主因中区高份额市场受外部环境的影响更为显著，西北区受益于

大城市计划持续深耕而韧性较强。2026H1 公司上市 49 个新品，1L 装产品作为结

构性增长抓手实现较快增长，罐化率持续稳步提升；非现饮渠道中即时零售 O2O、

电商、食品专营店及现代渠道中小业态保持良好增长态势。2026H1 末经销商 3295

家，较 2026Q1 末净增 15 家、较 2025 年末净增 106 家。

毛利率小幅改善，销售费用率上行与有效税率提升压制净利率。2026H1 毛利率同

比+0.3pp（其中啤酒业务毛利率同比+0.1pp），因公司提前对铝材做了套保措施，

因此上半年吨成本略降但成本红利减弱；销售/管理费用率分别同比+1.3/+0.2pp，

研发/财务费用率基本持平，销售费用增长主要系在存量竞争下广告及市场费用投

放力度加大；有效税率同比+1.5pp，主要系 2025Q1 有西部大开发税率优惠、此后

无税率优惠；归母净利率/扣非归母净利率同比-0.5/-0.5pp 至 9.3%/9.1%。2026Q2

毛利率同比-0.5pp；销售/管理费用率同比+2.1/+0.3pp，旺季费用投放集中；归

母净利率/扣非归母净利率同比-0.3/-0.4pp。

盈利预测与投资建议：公司积极发力非现饮渠道、中高档产品（1L 装精酿产品等）

的策略有助于抵御外部环境压力，考虑到现饮需求持续弱于我们此前的预期且今

年二季度至三季度不利天气影响增多，我们预计公司全年收入、销量仍将小幅承

压，并下调盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入 142.4/144.0/146.8

亿元（前预测值 149.9/152.9/156.1 亿元），同比-3.3%/+1.1%/+2.0%；实现归母

净 利润 11.6/11.7/12.2 亿 元（ 前预 测值 12.7/13.3/14.1 亿 元） ，同 比

-5.8%/+1.0%/+4.6%；EPS 分别为 2.40/2.42/2.53 元；当前股价对应 PE 分别为

17/17/16 倍（以 2026/08/20 日收盘价计），预计公司维持较高分红率（2023-2025

年分红率分别为 101%/104%/98%），公司领先的品牌打造以及内部运营能力有助

于帮助公司走出行业低谷期，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

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

营业收入（百万元） 14,988 15,291 15,612 14,242 14,397 14,681 -746 -895 -931

收入同比增速% 1.8% 2.0% 2.1% -3.3% 1.1% 2.0% -5.1% -0.9% -0.1%

毛利率% 51.0% 51.1% 51.7% 50.6% 50.4% 50.7% -0.5% -0.8% -1.0%

销售费用率% 18.1% 17.9% 17.7% 18.6% 18.5% 18.3% 0.5% 0.6% 0.6%
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归母净利率% 8.5% 8.7% 9.0% 8.1% 8.1% 8.3% -0.4% -0.6% -0.7%

归母净利润（百万元） 1,274 1,328 1,408 1,159 1,170 1,224 -115 -158 -184

归母净利润同比增速% 3.5% 4.3% 6.0% -5.8% 1.0% 4.6% -9.3% -3.3% -1.4%

EPS（元） 2.63 2.74 2.91 2.40 2.42 2.53 -0.24 -0.33 -0.38

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 8 月 20日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

600132.SH 重庆啤酒 17.1 41.15 2.40 2.42 17.2 17.0 199 优于大市

0291.HK 华润啤酒 19.7 17.76 1.68 1.76 10.6 10.1 576 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 15.0 51.44 3.32 3.41 15.5 15.1 702 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 19.4 12.26 0.77 0.88 16.0 13.9 346 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 20.9 8.74 0.44 0.47 19.8 18.6 193 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） 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 753 698 1153 1683 营业收入 14645 14722 14242 14397 14681

应收款项 91 105 90 91 93 营业成本 7531 7232 7042 7145 7244

存货净额 2186 2045 1987 2010 2032 营业税金及附加 952 971 940 950 969

其他流动资产 321 266 285 282 283 销售费用 2513 2655 2649 2663 2687

流动资产合计 3679 3548 3450 3926 4482 管理费用 517 598 621 628 640

固定资产 4915 4629 4370 4033 3667 研发费用 23 16 23 23 23

无形资产及其他 651 695 697 699 701 财务费用 (28) (15) (19) (24) (37)

投资性房地产 1581 1677 1595 1584 1586 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 10254 10383 10576 其他收入 117 29 106 111 104

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 3185 3206 3041 3070 3212

应付款项 5408 4922 4784 4855 4922 营业外净收支 (265) 36 10 10 10

其他流动负债 2332 2326 2284 2301 2320 利润总额 2920 3242 3051 3080 3222

流动负债合计 7739 7249 7069 7156 7243 所得税费用 671 764 732 739 773

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1135 1247 1159 1170 1224

其他长期负债 775 582 556 562 548 归属于母公司净利润 1115 1231 1159 1170 1224

非流动负债合计 775 582 556 562 548 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8515 7830 7624 7719 7791 净利润 1115 1231 1159 1170 1224

少数股东权益 1268 1483 1503 1527 1551 资产减值准备 (9) 12 (91) (1) (1)

股东权益 1185 1377 1127 1138 1234 折旧摊销 524 569 475 487 500

负债和股东权益总计 10968 10691 10254 10383 10576 公允价值变动损失 92 104 75 75 70

财务费用 (28) (15) (19) (24) (37)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (368) (586) (153) 73 48

每股收益 2.30 2.54 2.40 2.42 2.53 其它 1188 1295 1232 1147 1189

每股红利 2.40 2.50 2.35 2.37 2.48 经营活动现金流 2542 2624 2696 2952 3029

每股净资产 2.45 2.85 2.33 2.35 2.55 资本开支 (1073) (420) (305) (225) (205)

ROIC 90.50% 109.95% 110% 141% 189% 其它投资现金流 440 (368) (10) 0 0

ROE 94.04% 89.39% 103% 103% 99% 投资活动现金流 (633) (787) (315) (225) (205)

毛利率 49% 51% 51% 50% 51% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 25% 26% 24% 24% 25% 支付股利、利息 (3465) (2111) (2436) (2272) (2294)

收入增长 -1% 1% -3% 1% 2% 其它融资现金流 (63) (61) 0 0 0

净利润增长率 -17% 10% -6% 1% 5% 融资活动现金流 (3528) (2172) (2436) (2272) (2294)

资产负债率 89% 87% 89% 89% 88% 现金净变动 (1619) (335) (55) 455 530

股息率 5.8% 6.1% 5.7% 5.8% 6.0% 货币资金的期初余额 2700 1081 746 691 1146

P/E 17.9 16.2 17.2 17.0 16.3 货币资金的期末余额 1081 746 691 1146 1676

P/B 16.8 14.5 17.7 17.5 16.1 企业自由现金流 1478 2047 2290 2622 2730

EV/EBITDA 7.8 7.3 7.9 7.9 7.6 权益自由现金流 1478 2047 2304 2641 2758

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

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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