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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

重庆啤酒(600132)公司点评报告 2024 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 华东区潜力充足，大麦价连续回落 

——重庆啤酒 2023 年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报。2023 年，公司实现总营收 148.15 亿元（+5.53%），归母
净利 13.37 亿元（+5.78%），扣非归母净利 13.14 亿元（+6.45%）。23Q4 单
季，公司实现总营收 17.86 亿元（-3.76%），归母净利-0.07 亿元（-109.23%），
扣非归母净利-0.13 亿元（-117.73%）。公司每股拟发放现金红利 2.80 元（含
税），分红率为 101.39%。 
 啤酒产品持续量价齐升，南区保持较快增长 
1）公司啤酒产品持续量价齐升。2023 年，公司啤酒总销量为 299.75 万千升，
同比+4.93%，推算平均单价为 4.82 元，同比+0.48%。 
2）各档次啤酒销量稳健增长，高档啤酒单价继续提升。2023 年，公司高档（消
费价格 8 元+）、主流（消费价格 4-8 元）、经济（消费价格 4 元以下）啤酒收入
分别为 88.55、52.97、2.90 亿元，同比+5.18%、+5.64%、+10.06%；分量价
来看，高档、主流、经济啤酒销量分别同比+3.98%、+5.97%、+3.80%，单价
分别同比+1.15%、-0.31%、+6.03%。 
3）国际、国内品牌啤酒单价持续提升。2023 年，公司国际、国内品牌啤酒收
入分别为 52.78、91.64 亿元，同比+8.30%、+3.86%；分量价来看，国际、国
内品牌啤酒销量同比+7.93%、+3.82%，单价同比+0.34%、+0.04%。 
4）南区收入增速领先。2023 年，公司中区、南区、西北区收入分别为 60.84、
43.34、40.23 亿元，同比+3.01%、+13.74%、+1.10%，南区增速领先；截至
23 年末，中区、南区、西北区经销商数量分别为 1391、561、1117 个，同比
+4.67%、+17.36%、-10.50%，南区经销商数量增长较快。 
 精细化管理，管理、研发费用率下降 
1）原料成本增长，毛利率有所下降。2023 年，公司毛利率为 49.15%，同比-
1.33pct，主要由于原料成本等增长（原料成本/收入同比+1.57pct 至 32.58%）；
其中，高档、主流、经济啤酒毛利率分别为 55.01%、42.96%、12.92%，同比
-1.57、-0.88、+0.78pct。 
2）精细化管理，管理、研发费用率下降。2023 年，公司净利率为 18.30%，同
比-0.12pct。2023 年，公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 17.10%、
3.34%、0.18%、-0.41%，同比+0.53、-0.47、-0.61、-0.01pct，管理、研发费
用率下降，销售费用率增长主要由于公司加大市场投入。23Q4，公司净利率为
0.15%，同比-9.86pct，归母净利率为-0.42%，同比-4.80pct，主要由于毛利率
下降（毛利率同比-6.80pct 至 48.79%）及销售费用率增长（销售费用率同比
+4.88pct 至 33.10%）。 
 成本回落带动盈利改善，大城市计划进军东部市场 
1）原料价回落，成本压力逐步释放。啤酒企业主要酿造材料大麦价格 2023 年
初以来逐步回落，2024 年 2 月大麦平均进口价格较 23 年初下降接近 32%，随
着原料库存成本逐步下降，公司盈利能力有望逐步改善。 
2）“嘉速扬帆”，持续推动高质量发展。2024 年，公司“扬帆 27”战略进入新
的发展阶段——“嘉速扬帆”。公司将在产品上，提升高端产品增长，加速啤酒
以外品类增长；在区域上，加快在增长型市场的增长，推动基地市场的利润增
长；并持续推动数字化转型，提升供应链效率，持续关注成本。 
 投资建议 
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 14.32/15.30/16.13 亿元，增速
7.16%/6.85%/5.36%，对应 3 月 29 日 PE 分别为 22/20/19X（市值 312 亿元），
维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、大单品销售不及预期风险、原材料价格大幅波动风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14039.04 14814.84 15556.79 16299.28 17035.10 

收入同比(%) 7.01 5.53 5.01 4.77 4.51 

归母净利润(百万元) 1263.62 1336.60 1432.33 1530.49 1612.60 

归母净利润同比(%) 8.35 5.78 7.16 6.85 5.36 

ROE(%) 61.45 62.45 64.55 65.65 66.41 

每股收益(元) 2.61 2.76 2.96 3.16 3.33 

市盈率(P/E) 24.69 23.34 21.78 20.39 19.35 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 127.9 / 53.96 

A 股流通股（百万股）： 483.97 

A 股总股本（百万股）： 483.97 

流通市值（百万元）： 31201.62 

总市值（百万元）： 31201.62 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司研究-重庆啤酒（600132.SH）2022 年

半年报点评：原料价回落，主流啤酒 Q2 增长提速》

2023.08.20 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5804.04 5464.61 5651.12 6085.97 6458.67  营业收入 14039.04 14814.84 15556.79 16299.28 17035.10 

  现金 3397.88 2712.72 3043.53 3433.64 3760.11  营业成本 6952.43 7533.98 7868.28 8190.24 8541.94 

  应收账款 65.51 64.63 71.80 72.32 75.71  营业税金及附加 920.86 957.55 1057.86 1116.50 1141.35 

  其他应收款 17.62 23.99 21.99 25.58 27.06  营业费用 2326.22 2532.62 2629.10 2754.58 2878.93 

  预付账款 43.19 41.83 56.69 49.14 54.63  管理费用 534.57 494.67 482.26 521.58 536.61 

  存货 2166.48 2100.35 2303.30 2343.79 2371.58  研发费用 110.75 26.23 25.32 26.33 27.39 

  其他流动资产 113.36 521.08 153.81 161.50 169.58  财务费用 -56.10 -60.31 -58.27 -65.99 -73.65 

非流动资产 6693.55 6922.31 6708.32 6307.75 5976.08  资产减值损失 -81.39 -100.84 -48.81 -47.98 -45.22 

  长期投资 296.60 140.61 225.84 221.02 195.82  公允价值变动收益 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3680.69 3673.99 3666.88 3653.94 3643.21  投资净收益 67.95 66.58 68.97 75.75 79.54 

  无形资产 685.17 677.05 651.15 622.51 580.56  营业利润 3298.97 3352.79 3642.44 3860.57 4085.40 

  其他非流动资产 2031.09 2430.65 2164.45 1810.28 1556.48  营业外收入 7.15 28.77 28.77 28.77 28.77 

资产总计 12497.58 12386.91 12359.44 12393.72 12434.75  营业外支出 7.34 5.88 5.88 5.88 5.88 

流动负债 8311.22 8181.74 8018.04 7934.67 7869.16  利润总额 3298.78 3375.69 3665.34 3883.47 4108.30 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 711.85 664.12 733.07 776.69 821.66 

  应付账款 2497.67 2607.63 2675.22 2702.78 2733.42  净利润 2586.93 2711.57 2932.27 3106.77 3286.64 

  其他流动负债 5813.55 5574.11 5342.82 5231.90 5135.74  少数股东损益 1323.31 1374.97 1499.94 1576.29 1674.04 

非流动负债 563.30 553.02 595.44 585.07 577.84  归属母公司净利润 1263.62 1336.60 1432.33 1530.49 1612.60 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 3715.66 3770.06 4059.53 4291.34 4535.22 

  其他非流动负债 563.30 553.02 595.44 585.07 577.84  EPS（元） 2.61 2.76 2.96 3.16 3.33 

负债合计 8874.52 8734.76 8613.48 8519.74 8447.01        

 少数股东权益 1566.89 1511.95 1526.95 1542.71 1559.45 
 主要财务比率      

  股本 483.97 483.97 483.97 483.97 483.97  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 7.73 16.02 16.02 16.02 16.02  成长能力      

  留存收益 1578.02 1656.29 1733.50 1845.98 1943.40  营业收入(%) 7.01 5.53 5.01 4.77 4.51 

归属母公司股东权益 2056.18 2140.20 2219.01 2331.27 2428.30  营业利润(%) 11.92 1.63 8.64 5.99 5.82 

负债和股东权益 12497.58 12386.91 12359.44 12393.72 12434.75  归属母公司净利润(%) 8.35 5.78 7.16 6.85 5.36 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 50.48 49.15 49.42 49.75 49.86 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 9.00 9.02 9.21 9.39 9.47 

经营活动现金流 3752.65 3096.95 3029.60 3379.36 3591.85  ROE(%) 61.45 62.45 64.55 65.65 66.41 

  净利润 2586.93 2711.57 2932.27 3106.77 3286.64  偿债能力      

  折旧摊销 472.80 477.58 475.36 496.75 523.47  资产负债率(%) 71.01 70.52 69.69 68.74 67.93 

  财务费用 -56.10 -60.31 -58.27 -65.99 -73.65  净负债比率(%) 0.27 0.49 0.34 0.38 0.41 

  投资损失 -67.95 -66.58 -68.97 -75.75 -79.54  流动比率 0.70 0.67 0.70 0.77 0.82 

营运资金变动 326.90 -196.09 -396.02 -142.48 -121.92  速动比率 0.37 0.34 0.34 0.40 0.44 

  其他经营现金流 490.07 230.78 145.24 60.04 56.86  营运能力      

投资活动现金流 -388.09 -1050.98 94.21 -78.91 -168.81  总资产周转率 1.17 1.19 1.26 1.32 1.37 

  资本支出 912.82 919.40 21.56 228.55 355.36  应收账款周转率 156.88 213.34 215.93 215.10 217.46 

  长期投资 -512.41 356.06 283.32 -104.32 -124.89  应付账款周转率 2.95 2.95 2.98 3.05 3.14 

  其他投资现金流 12.32 224.49 399.09 45.32 61.66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2133.49 -2742.70 -2793.01 -2910.34 -3096.56  每股收益(最新摊薄) 2.61 2.76 2.96 3.16 3.33 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 7.75 6.40 6.26 6.98 7.42 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.25 4.42 4.58 4.82 5.02 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  资本公积增加 5.65 8.29 0.00 0.00 0.00  P/E 24.69 23.34 21.78 20.39 19.35 

  其他筹资现金流 -2139.14 -2751.00 -2793.01 -2910.34 -3096.56  P/B 15.17 14.58 14.06 13.38 12.85 

现金净增加额 1231.08 -696.73 330.81 390.11 326.47  EV/EBITDA 7.92 7.81 7.25 6.86 6.49 

资料来源：公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所 



  
  

      

 

 


