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重庆啤酒 2009 年报业绩如下：公司主营业务收入、营业利润和归属于母公司股东净利

润为 22.6 亿元、2.35 亿元和 1.81 亿元，分别同比增长了 6.56%、17.73%和 10.91%。我们认

为最重要的原因来自于原材料价格下降这一行业性利好。（参见 3 月 9 日我们在《燕京啤酒：

高增长如何持续？》报告中对啤酒行业的整体分析）。对于重啤未来的增长，我们关注两个

因素： 

1、西南市场增长受限，外省市场拓展效率不高，预计未来产量增长略低于行业 6%-8%

的增速 

2、疫苗或可成为公司业绩爆发点和股价催化剂，但近期贡献收益概率较小，且对公司

整体发展战略可能形成干扰 

预计公司 2010 年、2011 年每股收益达到 0.42 元和 0.47 元，对应目前股价市盈率分别为 55 倍和 46

倍，首次给与“持有”投资评级。 

1、啤酒主业增长将保持与行业持平速度发展 

1.1 产量增长缓慢，且收入和利润严重依赖西南市场 

2009 年公司销售啤酒 100 万千升，增长 2.11%，低于行业 7%的增速。由于吨酒价格提升和原材料价

格下降，公司主营收入和净利润分别增长 6.56%和 10.91%。2009 年无论收入还是利润，都高度依赖公司

西南市场：西南地区收入约为总营业收入的 70%，增长率接近 10%，远高于公司整体 6.56%的增长；净利

润占比约为总营业利润的 95.6%，净利润增长率为 9%，高于公司整体利润增长率。 

结论：重庆及西南市场的增长仍将是公司未来收入和利润增长的关键，外埠子公司扩张在财务效益

上远低于股份公司，对整体收益率作用为减法。 
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图 1：重啤各区域市场收入及增长情况 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

图 2：重啤各区域净利润及增长情况 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

1.2 突围困难，乐观预计未来三年公司整体增长略低于行业 

重庆啤酒区域特点表现为：强势市场增长放慢且受外来入侵者影响严重；外埠市场扩张效果不佳。 

西南市场中重庆占公司整体销售收入的 60%，其他地区占销售收入 8-10%。公司重庆市场份额超过

85%，需求较为稳定。西南市场整体市场占有率约为 40%。由于受到华润雪花（华润在四川市场占有率接

近 50%，呈日益扩大态势）、青岛啤酒（成都设厂）、燕京啤酒（南昌建厂）入侵，自 2007 年后公司整

体收入增长从 20%锐减至 6.5%，2008 年、2009 年增速仍徘徊于 6-7%之间。目前公司仍努力在重庆扩大

产能抢占市场。我们认为尽管公司为西南龙头，受限于整个区域市场需求限制和外来竞争加剧，未来 3

年内重庆市场增长率保持在 10%以下，西南市场整体增长保持在 6-8%的增速。 

其他外埠市场集中在浙江、安徽和湖南，累计销售收入占比低于 30%。浙江、安徽和湖南均是各大龙

头企业必争之地，竞争激烈。公司为保证在外埠市场一定的市场份额，每年需支出大量营销和管理费用。

子公司亏损面较大，整个华中地区子公司营业利润为负。 

预计公司未来 3 年销售收入增长率为 6%-8%，保持低速增长。 
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图 3：1994-2009 年销售收入及增速 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

图 4：1994-2009 公司毛利率与费用率趋势图 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

 

图 5：1994-2009 公司三项费用率趋势图 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

2、疫苗业务有望成为公司业绩爆发点，但近期贡献收益概率不高 

公司乙肝疫苗已于 2009 年 8 月收到国家食品药品监督管理局批文，同意进行二期临床试验。我国 13 亿人口

中肝炎病人和乙肝病毒携带者比例约为 10%。该产品为治疗用合成肽乙型肝炎疫苗，用于治疗慢性肝炎，若能顺

利投放市场，必将极大促进公司业绩增长。但预计要经过三期临床试验并正式上市至少需要 2-3 年的时间，近期

对公司业绩贡献不大，我们将保持密切跟踪。 

3、估值 

     预计公司 2010 年、2011 年每股收益达到 0.42 元和 0.47 元，对应目前股价市盈率分别为 55 倍和 46 倍，首

次给与“持有”投资评级。 
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联系电话：010-88085990 
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免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌

幅相对同期的上证指

数的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

 

 


