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 动态事件： 

公司近日披露了 2008 年年报，公司营业收入 21.21 亿元，同比增长

8.33%；利润总额 19972.88 万元，同比增长 0.69%；净利润 16363.29
万元，同比增长 2.73%；每股收益 0.34 元。 
 

 主要观点： 

08 年公司业绩增长低于预期 

截止到 08 年 3 季度，公司盈利状况尚佳，第 4 季度公司营业收入仅

增加 3.72 亿，拖累了全年的业绩。 

08 年啤酒销量下降 3% 毛利率持续走低 

由于受到诸多不利因素的影响，08 年啤酒销量下降 3.07％。公司在

西南优势市场的收入增长还是比较可观的，但华东地区出现明显下

滑，随着 08 年下半年啤麦价格的持续回落，公司 09 年原材料成本有

望大幅降低，09、10 年的毛利率水平有望持续提高。 

09 年开始公司产能逐步释放 

今年以来公司有多个项目将陆续建成投产。其中安徽九华山项目已经

于 08 年底开始生产。年内重庆北部高薪工业园的 25 万千升产能也将

投产，鉴于啤酒行业 09 年 1、2 月份销售情况普遍好于预期。我们判

断新产能的投产将有利于公司继续拓展市场份额，  

 投资建议： 
未来六个月内，维持“大市同步”评级 
预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.37 元、0.40 元。此盈利预期是基于

公司啤酒主营业务预测得出的，乙肝疫苗前景尚存在很大的不确定

性，而目前公司股价已基本反应了其未来的盈利预期，故给予公司“大

市同步”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1958.09 2121.22 2312.13  2543.34 

年增长率 12.94% 8.33% 5% 10%

归属于母公司的净利润 159.28 163.63 176.72  194.39 

年增长率 6.04% 2.73% 9% 10%
每股收益（元） 0.33 0.34  0.37  0.40 

PER（X） 62.35 60.69  56.20  51.09 

注：有关指标按最新总股本为 483.97 百万股计算 
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基本数据（Y08） 
报告日股价（元） 20.52 
12mth A 股价格区间（元） 8.05/36.84 
总股本（百万股） 483.97 
无限售 A 股/总股本 60.29% 
流通市值（百万元） 5,987.44 
每股净资产（元） 2.21 
PBR（X） 9.29 
DPS（Y08 拟，元）      每 10 股派 1.0 元 
主要股东（Y08） 
重庆啤酒(集团)有限公司 32.82% 
S&N ASIA  PACIFIC LIMITED 17.46% 
重庆市合川区银源商贸公司 2.13% 
  
收入结构（Y08） 
啤酒销售 96.19% 
  
  
  
最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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一、08 年公司业绩增长低于预期 

公司发布的 08 年年报称：08年公司营业收入为 21.21亿元，同

比增长 8.33%；利润总额 19972.88 万元，同比增长 0.69%；净利润

16363.29 万元，同比增长 2.73%；每股收益 0.34 元，净资产收益率

为 15.30%。截止到 08年 3季度，公司盈利状况尚佳，第 4季度公司

营业收入仅增加 3.72亿，拖累了全年的业绩。预计自 09年开始公司

业绩会由于行业回暖而逐步复苏。 

 
图 1 重庆啤酒业绩预测图 
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数据来源：公司定期公告 上海证券研究所 

二．08 年啤酒销量下降 3% 毛利率持续走低 

公司表示，由于受到诸多不利因素的影响，08 年啤酒销量下降

3.07％。公司在西南优势市场的收入增长还是比较可观的，但华东地

区出现明显下滑，经济危机对于东南沿海的冲击率先体现出来。08

年公司啤酒产品由于提价幅度不及成本上升的幅度，导致毛利率水平

持续走低。随着 08年下半年啤麦价格的持续回落，公司 09年原材料

成本有望大幅降低，09、10年的毛利率水平有望提高。 
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图 2 公司啤酒分地区销售情况 
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数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 3 重庆啤酒毛利率变化预测图 
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数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

三、09 年开始公司产能逐步释放 

今年以来公司有多个项目将陆续建成投产。其中安徽九华山项目

已经于 08 年底开始生产。年内重庆北部高薪工业园的 25 万千升产能

也将投产，鉴于啤酒行业 09 年 1、2 月份销售情况普遍好于预期。我

们判断新产能的投产将有利于公司继续开拓市场份额，在整个行业恢

复增长的时候，产能能够有效配合。生产规模的扩大将有效提高公司

的盈利能力，同时在关键市场投入更多的产能也有助于抵御其它竞争
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对手的入侵。但过快的扩张产能也带来较重的财务负担。 

 

表 1 重庆啤酒公司在建产能 

工程名称 设计产能 进度 

重庆北部新区高新工

业园 
50 万千升（一期 25 万千升） 

年内一期投

产 

湖南国人公司 20 万千升 
年内完成建

设 

安徽九华山公司 20 万千升（一期 10 万千升） 
一期已投

产 

重庆市黔江正阳工业

园区 
20 万千升（一期 10 万千升） 

累计投资

1,827 万元

数据来源：公司公告 上海证券研究所整理 

四、乙肝疫苗业务前景尚不明朗 

公司公告称：公司控股子公司重庆佳辰生物工程有限公司于 2009 

年元月 11 日在重庆召开关于“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Ⅱ期临床试验研究者会议，重庆佳

辰生物工程有限公司将于近期启动Ⅱ期后续临床实验的工作。乙肝疫

苗目前仍处于二期临床阶段，是否有效以及能否成功推出市场，其前

景尚需观察。疫苗研制进展情况有可能对于股价造成较大影响。 

 

五、投资建议 

预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.37 元、0.40 元;对应的动态市

盈率为 56.20 倍，51.09 倍。其市盈率水平远高于其它同行业上市公

司。此盈利预期是基于公司啤酒主营业务预测得出的，而目前股价靠

乙肝疫苗盈利预期支撑的因素较多，鉴于目前乙肝疫苗前景尚存在很

大的不确定性，目前公司股价已基本反应了未来的盈利预期，故给予

公司“大市同步”评级。 
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六、附表 

 

附表 1 重庆啤酒损益表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称      2007 A      2008 A    2009 E      2010 E

营业总收入 1958.09 2121.22 2,312.13 2,543.34

营业总成本 1767.9 1946 2,089.60 2,280.99

营业税金及附加 248.22 234.77 240 250

销售费用 268.53 259.29 270 290

管理费用 171.43 188.52 190 200

财务费用 33.07 45.72 40 30

投资收益 -0.06 1.43 1 1

营业外收入 11.34 37.94 10 10

营业外支出 3.1 14.87 5 5

利润总额 198.36 199.73 216.53 256.35

所得税费用 32.81 33.74 58.46 69.22

净利润 165.55 165.99 179.72 197.39

归属于母公司所有者的净利润 159.28 163.63 176.72 194.39

少数股东权益 6.26 2.36 3 3

每股收益（元） 0.33 0.34 0.37  0.40 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所（本盈利预测仅考虑公司啤酒主营业务，未包括乙肝疫苗

盈利预期） 
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分析师承诺 

分析师 郭昌盛 滕文飞 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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