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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 78.50 元

总市值/流通市值 37992/37992 百万元

52周最高价/最低价 140.50/74.66 元

近 3 个月日均成交额 408.70 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）-嘉士伯掌舵、乌苏引领，西部啤酒龙

头扬帆起航》 ——2022-12-12

《重庆啤酒（600132.SH）-高端化与全国化节奏短期放缓，盈利

水平保持平稳》 ——2022-10-28

《重庆啤酒（600132.SH）-动销短期承压，控费降税维持盈利水

平》 ——2022-08-19

《重庆啤酒-600132-2021 年三季报点评：高端放量叠加成本管控

得当，盈利能力持续向好》 ——2021-10-31

事件：重庆啤酒公布2023年三季报，2023年前三季度（以下简写为“1-3Q23”）实

现营业总收入130.29亿元，同比+6.94%；实现归母净利润13.44亿元，同比+13.68%。

2023年第三季度（以下简写为“3Q23”）实现营业总收入45.24亿元，同比+6.51%；

实现归母净利润4.79亿元，同比+5.36%。

主流档酒收入较快增长，高档酒收入增长放缓。分档次看，3Q23高档/主流/经济分

别实现营业收入14.1/23.9/6.3亿元，同比-1.03%/+13.42%/+1.29%。高档酒收入增

速放缓主要受疆外乌苏增长乏力的拖累，主流档产品收入增速较快主要系疆内乌苏、

乐堡、重庆等产品销量较快增长，这得益于西部地区疫后旅游需求恢复促进当地啤酒

消费。

产品结构短期承压，毛利率同比下滑，费用率整体下降。由于高档酒收入增速放缓，

主流酒收入增速提升，三季度产品结构略有承压，但年初部分产品提价对销售均价有

一定的正向贡献，3Q23千升酒收入同比小幅提升1.12%。3Q23千升酒成本同比+3.40%，

主要系大麦价格同比上涨幅度较大，毛利率同比-1.09pct至50.53%。费用方面，3Q23

管理费用与研发费用节省较多，带动费用率整体下降，反映公司费用管控良好。3Q23

归母净利率10.59%，同比小幅下滑0.12pct。

疆外乌苏积极调整蓄力增长，乐堡加快渠道渗透补充动能。今年乐堡等产品在基地

市场增长加速帮助公司实现改革调整期平稳过渡。展望未来，经过较长时间的渠道优

化调整，核心产品乌苏在疆外价盘趋于稳定，虽短期疆外乌苏销量增长受制于12元

以上消费需求较为疲弱，但公司持续投入乌苏品牌建设、丰富乌苏品牌产品矩阵，为

后续宏观环境回暖后乌苏重回增长快车道蓄力。此外，今年乐堡全国化进程有所加快，

借力疆外乌苏渠道实现渗透率逐步提升，乐堡凭借其较为深厚的品牌基础，有望充分

受益于8-10元价格带扩容红利，逐步成长为乌苏以外的另一大增长极。

盈利预测与投资建议：因今年消费能力恢复速度偏慢，公司核心产品疆外乌苏主动放

缓增长节奏，我们下调2023-2024年盈利预测：预计2023-2024年公司实现营业总收

入150.7/165.4亿元（前预测值为164.2/189.2亿元），实现归母净利润15.2/17.4

亿元（前预测值为16.1/19.0亿元）。当前股价对应2023/2024年PE分别为25/22

倍，考虑到公司现阶段乐堡、疆内乌苏等产品可承担增长主力，帮助公司在改革调整

期平稳过渡，且公司高端产品品牌力强，待消费环境进一步回暖后公司有望展现高成

长性，目前股价对应的2024年估值水平合理，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品

渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 13,119 14,039 15,074 16,538 18,187

(+/-%) 19.9% 7.0% 7.4% 9.7% 10.0%

归母净利润(百万元) 1166 1264 1515 1738 1960

(+/-%) 8.3% 8.3% 19.9% 14.7% 12.8%

每股收益（元） 2.41 2.61 3.13 3.59 4.05

EBIT Margin 22.1% 22.8% 24.0% 25.2% 26.1%

净资产收益率（ROE） 66.5% 61.5% 86.4% 99.1% 111.8%

市盈率（PE） 32.6 30.1 25.1 21.9 19.4

EV/EBITDA 14.0 12.8 11.7 10.3 9.2

市净率（PB） 21.65 18.48 21.67 21.67 21.67

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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事件：重庆啤酒公布2023年三季报，2023年前三季度（以下简写为“1-3Q23”）实

现营业总收入130.29亿元，同比+6.94%；实现归母净利润13.44亿元，同比+13.68%；

实现扣非归母净利润13.27亿元，同比+14.29%。2023年第三季度（以下简写为“3Q23”）

公司实现营业总收入45.24亿元，同比+6.51%；实现归母净利润4.79亿元，同比+5.36%；

实现扣非归母净利润4.73亿元，同比+6.18%。

主流档酒收入较快增长，高档酒收入增长放缓。分档次看，3Q23高档/主流/经济分别

实现营业收入14.1/23.9/6.3亿元，同比-1.03%/+13.42%/+1.29%。高档酒收入增速放

缓主要受疆外乌苏增长乏力的拖累，主流档产品收入增速较快主要系疆内乌苏、乐堡、

重庆等产品销量较快增长，这得益于西部地区疫后旅游需求恢复促进当地啤酒消费。

分地区看，3Q23西北区/中区/南区营业收入分别同比-3.75%/5.16%/13.72%，区域间

增速差异受到公司BU改革重新划分销售区域的影响。三季度末公司共有经销商2965

家，经销商数量与二季度末持平，但三季度公司新增经销商168家，减少经销商168

家，经销商队伍持续汰换优化。

产品结构短期承压，毛利率同比下滑，费用率整体下降。由于高档酒收入增速放缓，

主流酒收入增速提升，三季度产品结构略有承压，但年初部分产品提价对销售均价有

一定的正向贡献，3Q23千升酒收入同比小幅提升1.12%。3Q23千升酒成本同比+3.40%，

主要系大麦价格同比上涨幅度较大，毛利率同比-1.09pct至50.53%。费用方面，3Q23

销售费用率15.60%，同比+0.36pct，预计系旺季市场费用投放力度适度增加；管理费

用与研发费用节省较多，管理费用率/研发费用率分别同比-1.30pct/-0.63pct，费用

率整体下降，反映公司费用管控良好。3Q23归母净利率10.59%，同比小幅下滑0.12pct。

疆外乌苏积极调整蓄力增长，乐堡加快渠道渗透补充动能。今年乐堡等产品在基地市

场增长加速帮助公司实现改革调整期平稳过渡。展望未来，经过较长时间的渠道优化

调整，核心产品乌苏在疆外价盘趋于稳定，虽短期疆外乌苏销量增长受制于12元以上

消费需求较为疲弱，但公司持续投入乌苏品牌建设、丰富乌苏品牌产品矩阵，为后续

宏观环境回暖后乌苏重回增长快车道蓄力。此外，今年乐堡全国化进程有所加快，借

力疆外乌苏渠道实现渗透率逐步提升，乐堡凭借其较为深厚的品牌基础，有望充分受

益于8-10元价格带扩容红利，逐步成长为乌苏以外的另一大增长极。

图1：重庆啤酒分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：重庆啤酒分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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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图3：重庆啤酒分季度毛利率变化 图4：重庆啤酒分季度净利率变化

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

盈利预测与投资建议：因今年消费能力恢复速度偏慢，公司核心产品疆外乌苏主动放

缓增长节奏，我们下调2023-2024年盈利预测，并新增2025年盈利预测：预计2023-2025

年公司实现营业总收入150.7/165.4/181.9亿元（2023/2024年营业总收入前预测值

为164.2/189.2亿元），同比+7.4%/+9.7%/+10.0%；实现归母净利润15.2/17.4/19.6

亿 元 （ 2023/2024 年 归 母 净 利 润 前 预 测 值 为 16.1/19.0 亿 元 ） ， 同 比

+19.90%/+14.70%/+12.80%；EPS分别为3.13/3.59/4.05元；当前股价对应PE分别为

25/22/19倍。考虑到公司现阶段乐堡、疆内乌苏等产品可承担增长主力，帮助公司在

改革调整期平稳过渡，且公司高端产品品牌力强，待消费环境进一步回暖后公司有望

展现高成长性，目前股价对应的2024/2025年估值水平合理，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；公司核心产品

渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

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

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 16419 18923 - 15074 16538 18187 -1345 -2385 -

收入同比增速% 15.06% 15.25% - 7.40% 9.70% 10.00% -7.66pct -5.55pct -

毛利率% 52.00% 52.50% - 50.70% 51.60% 52.00% -1.30pct -0.90pct -

销售费用率% 16.00% 16.00% - 16.70% 16.50% 16.20% 0.70pct 0.50pct -

净利率% 9.82% 10.05% - 10.05% 10.51% 10.78% 0.23pct 0.46pct -

归母净利润（百万元） 1613 1902 - 1515 1738 1960 -98 -164 -

归母净利润同比增速% 24.56% 17.92% - 19.90% 14.70% 12.80% -4.66pct -3.22pct -

EPS（元） 3.33 3.93 - 3.13 3.59 4.05 -0.2 -0.34 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2023E 2024E 2023E 2024E

000729.SZ 重庆啤酒 26.7 78.50 3.13 3.59 25.1 21.9 380 买入

600600.SH 燕京啤酒 46.1 10.41 0.22 0.31 46.7 33.2 293 买入

600132.SH 青岛啤酒 26.2 83.57 3.27 3.91 25.5 21.4 1140 买入

002461.SZ 珠江啤酒 28.1 8.51 0.32 0.38 26.8 22.5 188 未评级

600573.SH 惠泉啤酒 47.7 10.46 0.21 0.28 49.3 36.8 26 未评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（注：除重庆啤酒外，其余公司 EPS 均使用 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2355 3398 6037 5990 6653 营业收入 13119 14039 15074 16538 18187

应收款项 121 83 89 98 108 营业成本 6436 6952 7435 8003 8723

存货净额 1887 2166 2329 2487 2689 营业税金及附加 892 921 980 1075 1182

其他流动资产 129 157 168 184 203 销售费用 2213 2326 2517 2729 2946

流动资产合计 4993 5804 8624 8760 9653 管理费用 517 535 494 524 557

固定资产 3867 4076 4355 4499 4609 研发费用 163 111 30 33 36

无形资产及其他 615 685 674 663 651 财务费用 (16) (56) (70) (89) (94)

投资性房地产 1818 1636 68 2052 3650 投资收益 58 68 70 70 70

长期股权投资 240 297 297 297 297

资产减值及公允价值变

动 (78) (81) 80 80 80

资产总计 11533 12498 14017 16270 18860 其他收入 (109) (49) 31 28 25

短期借款及交易性金融

负债 22 24 24 24 24 营业利润 2948 3299 3900 4474 5047

应付款项 2213 2498 2527 2724 2974 营业外净收支 (6) (0) 6 6 6

其他流动负债 5647 5790 5997 6231 6520 利润总额 2941 3299 3906 4480 5053

流动负债合计 7882 8311 8547 8980 9517 所得税费用 542 712 804 922 1040

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1233 1323 1587 1820 2053

其他长期负债 522 563 563 563 563 归属于母公司净利润 1166 1264 1515 1738 1960

非流动负债合计 522 563 563 563 563 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8405 8875 9111 9543 10081 净利润 1166 1264 1515 1738 1960

少数股东权益 1374 1567 3154 4974 7027 资产减值准备 20 3 6 4 3

股东权益 1755 2056 1753 1753 1753 折旧摊销 428 473 407 444 478

负债和股东权益总计 11533 12498 14017 16270 18860 公允价值变动损失 78 81 (80) (80) (80)

财务费用 (16) (56) (70) (89) (94)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 574 383 62 253 310

每股收益 2.41 2.61 3.13 3.59 4.05 其它 1298 1549 1581 1816 2050

每股红利 1.77 4.34 3.76 3.59 4.05 经营活动现金流 3565 3753 3490 4175 4722

每股净资产 3.63 4.25 3.62 3.62 3.62 资本开支 (725) (913) (600) (500) (500)

ROIC 103.26% 90.11% 199% 640% 178% 其它投资现金流 (426) 525 0 0 0

ROE 66.47% 61.45% 86% 99% 112% 投资活动现金流 (1152) (388) (600) (500) (500)

毛利率 51% 50% 51% 52% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 23% 24% 25% 26% 长期贷款增加 (365) 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 27% 28% 29% 支付股利、利息 (857) (2100) (251) (3722) (3558)

收入增长 20% 7% 7% 10% 10% 其它融资现金流 (792) (34) 0 0 0

净利润增长率 8% 8% 20% 15% 13% 融资活动现金流 (2014) (2133) (251) (3722) (3558)

资产负债率 85% 84% 87% 89% 91% 现金净变动 399 1043 2639 (47) 663

股息率 2.3% 5.5% 4.8% 4.6% 5.2% 货币资金的期初余额 1956 2355 3398 6037 5990

P/E 32.6 30.1 25.1 21.9 19.4 货币资金的期末余额 2355 3398 6037 5990 6653

P/B 21.7 18.5 21.7 21.7 21.7 企业自由现金流 2640 2448 2742 3511 4054

EV/EBITDA 14.0 12.8 11.7 10.3 9.2 权益自由现金流 2705 4514 2798 3582 4129

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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