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市场表现 

 

 主要观点： 

 疫苗进展顺利。公司于 2009 年 8 正式收到国家食品药品监督管理局Ⅱ

期临床试验批件，乙肝疫苗研制开发进入新的阶段。目前，以北京大学

人民医院为中心实验室的“治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗治疗慢性乙

型肝炎的疗效及安全性的多中心、随机、双盲、安慰剂对照的 II 期临

床研究”正在全国 16 家医院开展临床试验，计划试验周期 76 周/人，

计划入组实验人数 360 人。计划于近期启动以浙江大学医学院附属第一

医院为中心实验室的“治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗联合恩替卡韦治

疗慢性乙型肝炎患者的疗效及安全性的随机、双盲、多中心 II 期临床

研究”工作，该项试验初步计划试验周期 96 周/人，计划入组实验人数

396 人。目前，随着实验人员的招募，疫苗研究进展顺利，获得成功的

概率在不断增加。另一方面，佳辰公司完成了研究人员的股权激励，将

公司 8%的股权赠予从事疫苗研发的吴玉章教授等人，这一制度有助于研

究工作的顺利进行。 

 啤酒主业稳定。①销量增速略低行业平均，利润率提升。2009 年重庆啤

酒实现 100 万吨，较去年增长 2.1%，低于行业平均水平 3.2%。目前，重

庆啤酒的行业市场占有率约为 2.4%。虽然销量增速慢于行业平均，但重

庆啤酒的利润率一直保持较高水平。2009 年，重庆啤酒实现销售收入

22.6 亿元，利润总额 2.35 亿元，利润率为 10.4%，高于行业平均水平约

4个百分点。重庆啤酒的高利润率在于较强的定价能力和区域垄断市场。

②重庆垄断与西部市场优势明显。2009 年公司分区域销售收入来看，西

南地区仍是主力，贡献 75.2%的营业收入。华中市场基本保持在 10.4%

的水平不变，华东市场却有下降，从 2008 年的 16.7 下降至 14.4%。公

司在重庆的垄断优势依然明显，在重庆市区的市场占有率在 90%以上，

在整个重庆地区市场占及率在 60%以上，重庆为西部大农村和大城市结

合的直辖市，3000 余万的人口将为重庆啤酒提供一个稳定的市场。重庆

目前为西部经济发展的重点区域，享受国家政策扶持，人均消费水平已

达 3000 美元，居民消费能力将大大提升。目前城镇化水平较低，但城镇

化进程加快，啤酒市场的增长潜力也比较大。 

 盈利预测：土地出让增加短期利润。公司与渝富公司达成土收收储协议，

出让原有部分厂房土地，总价 2.5 亿元。首期付款 1.3 亿元将于今年 3

月前支付，剩余款项将于明年 3 月前付清。短期内，将大幅增加公司利

润。预计 2010 年 EPS 为 0.655,当前股份对应市盈率 34.5 倍。市场都把

目光聚集在疫苗之上，使其市盈率高于行业内其它上市公司。鉴于目前

疫苗研究进展顺利，公司正在积极谋划“引进来”与“走出去”发展战

略，我们认为当前的股价基本合理，给予“增持”评级。 
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图 1：重庆啤酒与行业平均销量增速 图 2：重庆啤酒与行业平均利润率 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 数据来源：WIND、西南证券研发中心 

 
图 3：2009 年重庆啤酒分区域销售收入 图 4：2008 年重庆啤酒分区域销售收入 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 数据来源：WIND、西南证券研发中心 

 
表 1：重庆啤酒与行业财务指标对比 

行业平均 重庆啤酒 

年份 
利润率 

销售 

费用率 

财务 

费用率 

管理 

费用率 
利润率 

销售 

费用率 

财务 

费用率 

管理 

费用率 

2004 5.0% 12.0% 1.4% 7.9% 6.6% 15.0% 3.2% 10.0% 

2005 5.3% 11.6% 1.3% 7.3% 6.8% 13.7% 2.9% 9.9% 

2006 6.0% 10.5% 1.0% 6.8% 10.7% 13.6% 2.0% 9.6% 

2007 6.4% 10.9% 0.9% 6.2% 10.1% 13.7% 1.7% 8.8% 

2008 5.2% 12.2% 1.1% 6.0% 9.4% 12.2% 2.2% 8.9% 

2009 6.4% 9.5% 1.0% 6.0% 10.4% 12.3% 2.2% 10.0%  
数据来源：WIND、西南证券研发中心 

 

 

 

 

 



 
 

公司年报点评/重庆啤酒（600132） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 3

报表预测                                         单位：百万 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E

  营业收入 2260 2421  2593 2777 货币资金 297  315  337  413 

  营业成本 1216 1322  1416 1516 应收和预付款项 251  157  280  188 

  营业税金及附加 241 278  298 319 存货 774  836  889  958 

  营业费用 279 309  331 354 长期股权投资 9  9  9  9 

  管理费用 227 223  239 256 固定资产和在建工程 1564  1517  1465  1409 

  财务费用 49 33  20 8 无形资产和开发支出 306  304  302  299 

  资产减值损失 42 25  25 25 资产总计 3200  3137  3281  3277 

  营业利润 207 231  265 298 短期借款 764  389  278  0 

    其他非经营损益 28 160  150 30 应付和预收款项 851  909  894  955 

  利润总额 235 391  415 328 长期借款 151  151  151  151 

  所得税 45 59  62 49 其他负债 142  142  142  142 

  净利润 190 332  352 279 负债合计 1908  1591  1465  1248 

    少数股东损益 8 15  16 12 股本 484  484  484  484 

  归属母公司净利润 181 317  337 266 资本公积 9  9  9  9 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 留存收益 711  950  1203  1404 

  经营性现金净流量 493 474  216 509 归属母公司股东权益 1204  1443  1697  1897 

  投资性现金净流量 (188) 29  20 (82) 少数股东权益 89  103  119  132 

  筹资性现金净流量 (191) (485) (214) (351) 股东权益合计 1293  1546  1816  2029 

  现金流量净额 114 17  22 76 负债和股东权益合计 3200  3137  3281  3277 

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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西南证券研究发展中心 

北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 4 层 

邮编：100140 

电话：（010）88092288-3507、3217 

邮箱：market@swsc.com.cn 

网址：http://yf.swsc.com.cn/ 

 
 


