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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 114.00 元

总市值/流通市值 55176/55176 百万元

52周最高价/最低价 178.84/100.00 元

近 3 个月日均成交额 445.91 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-600132-2021 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

《重庆啤酒-600132-2021 年中报点评：高端增长有力，盈利水平

持续优化》 ——2021-08-19

《重庆啤酒-600132-重大事件快评：实现高质量注入，扬帆新征

程》 ——2020-09-16

《重庆啤酒-600132-2020 年中报点评：业绩改善明显，盈利能力

提升》 ——2020-08-19

《重庆啤酒-600132-重大事件快评：优质资源整合注入，竞争优

势整体提升》 ——2020-06-24

结构持续优化，带动吨价稳步提升。公司 22 年 H1 实现收入 79.36 亿元

（+11.16%），其中部分增量来自于啤酒销量提升至164.84万千升（+6.36%），

部分来自于吨价同比上涨4.86%至4826元/千升。二季度疫情管控趋严使得

餐饮渠道受到较大影响，公司单Q2收入增长6.1%，销量增长1.8%（其中乌

苏与1664销量增速下滑至单位数），吨价上升4.2%，总体仍保持平稳增长

态势。分地区看，22 年 H1 在西北区/中区/南区的收入分别实现同比

3.25%/13.58%/18.09%的平稳增速，全国化推进顺利；拆分产品来看，高端/

主流/经济产品销售收入增长13.33%/9.09%/11.55%，高端化趋势不变。

运输费用上升，原料成本管控有力，毛利率水平得以维持基本稳定。公司

22H1 营业成本同比上涨 11.8%，较收入增速略高，毛利率同口径下略降

0.3pct至 48.7%。公司借助乌苏大单品的品牌影响力拓展空白城市市场，物

流运输路程有所增加，叠加国际油价上涨等因素，运输费用同比上涨，为营

业成本上涨主要因素。公司对原材料价格的管控有力，积极采取原材料锁价、

供应链提效等措施减轻原材料价格上涨对成本的影响，同时产品提价传导顺

畅，如下半年部分原料以及原油价格回落，成本压力有望得到进一步缓解。

费用投放有序，盈利水平平稳。公司费用投放有序，22年H1销售费率下降

3.6pcts至 14.6%；管理费率微降0.1pct至3.3%；财务与研发费率平稳微降，

费率管控得当。同时得益于税收优惠申请通过，所得税率同比下降约3pcts

至 21.5%，带动公司扣非归母净利润率上升0.46pct至 9.02%，盈利能力维

持稳定，报告期内实现扣非归母净利润7.16亿元（+17.14%）。

风险提示：产品结构升级不及预期；成本波动加大；疫情影响加剧。

投资建议：维持“买入”评级。

公司大城市计划推进顺利，凭借乌苏大单品的品牌力与产品力正进行快速的

全国化扩张。随着分销网络的深度布局，高端产品料将恢复高速增长，产品

结构持续优化。随着旺季持续高温天气，三季度有望迎来啤酒消费的快速回

暖；下半年如运输费用和成本价格有所回落，或可进一步释放利润弹性。由

于二季度核心高端产品销量受到短期扰动，我们下调2022年5%左右的盈利

预 测 ， 预 计 2022-2024 年 EPS 为 2.88/3.79/4.48 元 ， 对 应 PE 为

43.9/33.3/28.2倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 10,942 13,119 14,917 17,943 20,496

(+/-%) 205.5% 19.9% 13.7% 20.3% 14.2%

净利润(百万元) 1077 1166 1394 1835 2166

(+/-%) 63.9% 8.3% 19.5% 31.6% 18.1%

每股收益（元） 2.23 2.41 2.88 3.79 4.48

EBIT Margin 16.3% 23.3% 22.8% 24.9% 25.4%

净资产收益率（ROE） 184.0% 66.5% 64.2% 67.4% 64.2%

市盈率（PE） 56.8 52.5 43.9 33.3 28.2

EV/EBITDA 31.4 19.9 17.9 14.2 12.5

市净率（PB） 104.52 34.87 28.15 22.46 18.14

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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图1：重庆啤酒 22 年 H1实现 79.4 亿元收入 图2：重庆啤酒 22 年 H1 实现 7.3 亿元归母净利润

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：重庆啤酒 22 年 H1毛利率微降至 48.67% 图4：费率管控得当，整体平稳

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

附表：财务预测与估值

表 1：可比公司估值表（截至 2022 年 8 月 18 日）

股票代码 简称 PE（TTM）
总市值

（亿元）

EPS PE
PB

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

600600.SH 青岛啤酒 43.9 1432 2.3 2.5 3.0 42.8 42.3 35.3 6.1

0291.HK 华润啤酒 38.9 1904 - 1.3 1.6 36.9 28.9 22.9 4.8

002461.SZ 珠江啤酒 27.4 168 0.3 0.3 0.4 33.0 24.5 21.6 1.8

平均 36.7 1168 1.3 1.4 1.6 37.6 31.9 26.6 4.2

600132.SH 重庆啤酒 45.54 552 2.41 2.88 3.79 46.5 43.9 33.3 -

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1956 2355 3400 6799 10288 营业收入 10942 13119 14917 17943 20496

应收款项 143 121 327 393 449 营业成本 5404 6436 7309 8613 9736

存货净额 1421 1887 1310 1557 1770 营业税金及附加 762 892 1044 1256 1435

其他流动资产 138 129 149 179 205 销售费用 2304 2213 2536 2871 3279

流动资产合计 3658 4993 5687 9430 13213 管理费用 684 517 621 742 844

固定资产 3595 3867 3548 3227 2911 财务费用 6 (16) (60) (105) (191)

无形资产及其他 588 615 590 566 541 投资收益 180 58 1 1 1

投资性房地产 1557 1818 1818 1818 1818

资产减值及公允价值变

动 70 80 0 0 0

长期股权投资 197 240 240 240 240 其他收入 (67) (268) 0 0 0

资产总计 9595 11533 11884 15281 18724 营业利润 1964 2948 3468 4567 5394

短期借款及交易性金融

负债 528 22 500 500 500 营业外净收支 167 (6) 11 11 11

应付款项 1940 2213 1528 1817 2065 利润总额 2131 2941 3479 4578 5405

其他流动负债 4444 5647 4440 5224 5947 所得税费用 378 542 626 824 973

流动负债合计 6912 7882 6468 7541 8512 少数股东损益 675 1233 1458 1919 2266

长期借款及应付债券 365 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1077 1166 1394 1835 2166

其他长期负债 750 522 527 536 545

长期负债合计 1115 522 527 536 545 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8027 8405 6996 8077 9057 净利润 1077 1166 1394 1835 2166

少数股东权益 984 1374 2715 4481 6294 资产减值准备 36 20 (3) (6) (7)

股东权益 585 1755 2173 2723 3373 折旧摊销 414 428 410 421 428

负债和股东权益总计 9595 11533 11884 15281 18724 公允价值变动损失 (70) (80) 0 0 0

财务费用 6 (16) (60) (105) (191)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2513 574 (1540) 732 679

每股收益 2.23 2.41 2.88 3.79 4.48 其它 (222) 307 1345 1772 1819

每股红利 2.84 1.77 2.02 2.65 3.13 经营活动现金流 3748 2415 1606 4753 5085

每股净资产 1.21 3.63 4.49 5.63 6.97 资本开支 0 (756) (63) (70) (80)

ROIC 84% 107% 99% 136% 260% 其它投资现金流 0 (501) 0 0 0

ROE 184% 66% 64% 67% 64% 投资活动现金流 49 (1300) (63) (70) (80)

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

EBIT Margin 16% 23% 23% 25% 25% 负债净变化 365 (365) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 27% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (1373) (857) (976) (1284) (1516)

收入增长 205% 20% 14% 20% 14% 其它融资现金流 (1078) 1729 478 0 0

净利润增长率 64% 8% 20% 32% 18% 融资活动现金流 (3094) (715) (498) (1284) (1516)

资产负债率 94% 85% 82% 82% 82% 现金净变动 702 399 1045 3399 3489

息率 2.2% 1.4% 1.6% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 1254 1956 2355 3400 6799

P/E 56.8 52.5 43.9 33.3 28.2 货币资金的期末余额 1956 2355 3400 6799 10288

P/B 104.5 34.9 28.2 22.5 18.1 企业自由现金流 0 2743 1601 4741 5292

EV/EBITDA 31.4 19.9 17.9 14.2 12.5 权益自由现金流 0 4106 2128 4827 5449

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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