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啤酒业务稳步攀升 疫苗概念渐行渐近 

——重庆啤酒（600132）深度调研报告—— 

  

2009 年 8 月 11 日 增持（首次）

事件： 

09年8月2日至4日，我们对公司总部、新厂区等进行了考察，与公

司董秘等有关负责人就主营业务、乙肝疫苗临床试验进展等进行了

沟通交流。 

 

核心观点： 

 渠道优势无可比拟，奠定重庆市场垄断地位 

重庆啤酒区域龙头地位不可替代，夯实重庆市场基础为公司不变

战略；公司独具优势的西部市场的消费空间还有很大增量； 

 啤酒业战国时代，得西部者得天下，公司独具地缘优势 

产能扩张，发展态势进入上行通道； 

09年公司业绩直接受益于成本下降； 

公司所属行业还具有估值优势； 

公司经营活动的现金流一直保持良好的状况； 

 疫苗上市后可增厚EPS 约15元 

治疗型乙肝疫苗广袤的市场需求，预计3-5年入市； 

治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗成为产品上市的可能性很大。 

鉴于至少在未来三年公司治疗性乙肝疫苗项目将不会给公司带

来任何经营性收益，因此盈利预测主要集中在公司的啤酒业务。

预计EPS 2009年在0.35元～0.4元。重庆啤酒为区域性啤酒业务

公司，但财务状况要好于全国品牌的青岛啤酒和燕京啤酒。一方

面公司啤酒业务稳步攀升，另一方面未来的疫苗上市会带来巨大

的收益，综合考虑给予60倍PE，建议增持。 

 

6 个月目标价            

     29 元  当前价格：22.89 

相对指数表现 

基本财务数据 

指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

每股收益（元） 0.30 0.33 0.40 0.45

净资产收益率（%） 2.96 3.47 4.49 4.93

主营利润率（%） 34.17 40.00 44.00 50.00

市盈率（倍） 39 60 54 49

资料来源：公司公告 

 

 公司研究·调研报告 
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重庆啤酒是由原重庆啤酒厂改制重组而来，隶属于重庆啤酒集团。于 1997 年 10 月上海证券交

易所上市交易，公司实际控制人为重庆市国资委。始建于 1958 年的重啤以啤酒为主业，公司啤

酒业务收入占主营业务收入的 98%以上。公司的另一子公司——重庆佳辰生物工程有限公司，是

1997 年由重啤集团、第三军医大学、重庆大学三方联合发起组建，1998 年重庆啤酒用募股资

金收购了其 52%的股权，并利用 1999 年的配股资金对其进行了增资，目前该公司是重庆啤酒进

军生物医药领域的主要力量。公司由建厂之初的总资产 60 万元，发展成拥有资产 46 亿元，集

啤酒、饮料、生物制药、养殖及肉类加工于一体的大型企业集团，公司拥有 35 家子公司，其中

从事啤酒主业的子公司 26 个，分布于重庆、四川、贵州、江苏、湖南、浙江、安徽等地，生产

能力突破 300 万千升。重庆啤酒的销售情况态势良好。09 年第 1 季实现主营收入 4.4 亿元，营

业利润 4084 万元，实现净利润 3265 万元。08 年，重庆啤酒营业收入为 21.21 亿元，同比上升

8.33%，营业利润为 1.76 亿元，同比下降 7.08%，归属于母公司的净利润为 1.63 亿元，同比上

升 0.27%。公司预计 2009 年实现啤酒销量 104.8 万千升，预计实现营业收入 23.19 亿元，预计

成本 13.2 亿元，预计费用 5.61 亿元。 

图 1，中国前十大啤酒产量（单位：万吨） 

资料来源：国家统计局 

公司定价能力强 渠道优势无可比拟 奠定重庆市场垄断地位 

80 年代，重庆糖酒公司工商结合。重庆啤酒长期控制重庆糖酒公司渠道，从而控制二级批发商

和终端。渠道的稳固力保重庆市场难以撼动。近年来公司在营销管理中加大市场投入、营销网

络建设，加强了终端市场渠道管理，其突出特点是：经销商只负责区域内物流，而品牌、营销、

价格等均由公司统一负责，其结果是公司对终端市场的控制能力进一步加强。公司主要通过品

牌营销、积极推出高端产品来增加利润，而非低价格策略应对市场竞争。 

区域龙头地位不可替代 夯实重庆市场基础为不变战略 
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重庆啤酒属于区域性的生产企业，年产量100 万吨（集团公司还有80 万吨的产量）。公司在大

重庆地区（含下属区县）市场占有率在  60%以上，在小重庆地区（市区）市场占有率在90%以

上。所以公司在重庆地区占据几乎垄断的竞争优势，这种垄断优势除了体现为在重庆市场中其

产品具有较好的价格弹性外，也为其在重庆地区的业务较好地控制生产成本和期间费用创造了

条件。重庆啤酒的品牌属于我国十大啤酒品牌之一，在我国西部、西南部特别是重庆地区有较

高的品牌知名度。其中，西南地区销售额占收入的70％左右，其他30％左右销售额来自华东地

区（安徽、浙江）和华中地区（湖南）。公司主营啤酒业务近几年保持良好的发展态势，主营

收入呈现快速发展态势，公司主营收入的增长主要是因为公司近几年来为了拓展其啤酒业务的

未来发展空间，在夯实重庆啤酒本地市场的基础上，加大了对外地市场的扩张力度。公司下属

的啤酒子公司主要有西昌公司、攀枝花公司、湖南国人公司、浙江大梁山公司和安徽九华山公

司，以及从集团收购来的梁平和合川公司。从啤酒公司以及行业的毛利率、净利率比较可以看

出，重庆啤酒的利润率始终保持行业较高的水平，这与公司及时调整产品结构、通过产品工艺

技术革新降低成本有关。 

公司独具优势的西部市场的消费空间还有很大增量，啤酒业战国时

代，得西部者得天下，公司独具地缘优势 

国家不断致力于提高农民收入水平，拉小城乡差距，农民收入的增加，对于啤酒业来说是个好

消息。特别是 8 亿多农民的农村市场一直是我国啤酒行业发展的瓶颈，若农村市场的消费能力

“激活”，则啤酒市场长期受益。公司的四川的市场份额维持在 8%左右，理论上存在扩张空间；

重庆地区的核心销区占有量达到 90%以上，而近、远郊区的市场份额要低很多，09 年以来，重

庆啤酒销售量同比上升空间较大。随着金融危机的影响，大批农民工返乡，推动了重庆公司啤

酒在农村的消费。另外，由于目前西南啤酒市场的潜力巨大，近期来啤酒市场的增长空间一直

处于其他区域前沿。重庆啤酒在区域内拥有垄断优势。重庆啤酒目前的市场主要集中在西南市

场，在中部的省份如湖南等地也有一定的市场占有率。受经济和消费习惯等影响，我国啤酒消

费东强西弱的现象十分明显，鉴于东部省份现有的高基数，未来人均消费的增长速度将放缓；

我国啤酒行业量的增长潜力将主要来自人均收入相对较低、农村人口比重相对较高的中西部省

份中国啤酒消费仍有很大的提升空间。从世界范围看，发达国家啤酒的人均消费量增长缓慢，

而在经济增长较快地区，如东欧和中国的啤酒需求量和产量增长速度远远高于世界平均增长速

度，增速比发达国家高 3%。中国啤酒消费存在着地域分布的不均衡性。中国啤酒行业的发展路

径与世界啤酒的发展路径基本一致，也就是从发达地区向不发达地区过渡。区域发展的不平衡

也为啤酒企业提供了抢占市场份额的机会以及行业增长的空间。对不发达地区的开发是各啤酒

企业战略部署的重点。 
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图 2，我国各区域的啤酒人均消费状况（单位：升） 图 3，重庆啤酒 2002-2008 年啤酒销量变化情况 

资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

产能扩张 发展态势进入上行通道 

6 月 10 日，重庆啤酒股份有限公司六厂新建 30 万千升啤酒项目坐落在重庆市合川工业园区高阳

片区拓展园，该项目总投资 5 亿元，该项目按照年产 30 万千升啤酒规模进行总体规划，设计、

建造分两步实施，一期工程投资 3亿元，按年产 20 万千升啤酒规模进行建造，并按国际上最先

进的啤酒工艺布局进行整体规划设计，预计 2010 年 4 月前建成投产，老厂区在 2010 年 6 月 30

日完成搬迁。一期工程达到产能后年产值 4.5 亿元。 

09业绩直接受益于成本下降 原材料成本的下降有助于企业盈利能

力的提升 

公司原材料实行统一采购、国产替代进口，主要用西北麦芽，澳麦量很小。公司华东厂常年使

用苏北麦芽。预计 09 年大麦价格的下跌可使成本下降约 20%。目前在国内啤酒的生产成本中最

大的两块是麦芽和包装材料。其中麦芽、酒花约占 15—20%，包装材料占 50%，估计与 2008 年

相比，公司 2009 年平均生产成本将下降 20%左右。这将显著地将公司的销售毛利率从 2008 年的

44.46%提升至 2009 年的 53%。 

通过计算 1998-2008 年间啤酒行业的主要上市公司综合毛利率平均值（部分上市公司数据截至

2007 年），发现重庆啤酒的毛利率水平一直处于最高水平，而且非常稳定，最高时与行业平均值

相差 13 个百分点（2004 年）。这说明公司的经营管理水平特别是成本控制能力是很高的，这也

印证了 2008 年公司的确在销量下滑情况下通过成本控制等方式，实现了收入和净利润的增长：

08 年公司使用的进口大麦价格上涨，吨酒成本上升 15%，但公司通过提价和优化产品结构，吨

酒价格上升了 11%，毛利率从 48.55%下降到 43.62%，仅下降了 4.93 个百分点。 
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2008 年下半年以来，大麦、包装物、能源等价格出现了比较大幅度的下跌，有利于降低啤酒生

产成本，这也为重庆啤酒今后的发展提供便利。 

图 4，1994-2008 年重庆啤酒销售收入与净利润增长情况     图 5，毛利率在行业中处于较高水平 

  

资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

公司业绩受季节因素影响明显 

重庆今年夏季季节反常，是凉夏。 从以往的市场表现来看，二季度起，啤酒行业将进入传统的

销售旺季，产量增速回升。今年夏季受季节因素影响，二季度销量或无惊喜。 

集团啤酒资产未来将通过股权融资方式注入上市公司 

除股份公司啤酒业务资产以外，集团公司亦有大量的啤酒业务。根据从公司的了解，股份公司

的啤酒业务产能为 120 万吨，而集团公司通过最近两年的并购啤酒产能已超过 130 万吨。集团

啤酒业务资产相当分散，不完全统计控股公司多达 13 家，主要分布在安徽（4 家）、浙江（2 家）、

江苏（2 家）、四川（2 家）、重庆（2 家）、广西（1 家）。集团有意将啤酒业务资产全部注入

上市公司。本来股改前公司已对集团啤酒业务资产进行了全面审计，并计划通过股份公司配股

注入这部分资产，但由于股改而搁浅。集团公司已对外明确表示“十一五”期间将这部分资产

注入上市公司。集团的啤酒业务资产注入虽可能大幅度提高公司的销售收入与盈利，但由于集

团公司啤酒业务资产的净资产收益率只有 6～8％，明显低于股份公司的 10％，为此这部分资产

如果一次性注入将肯定摊薄股份公司的整体盈利水平。 

公司所属行业还具有估值优势 
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公司从属于弱周期性行业；之前未受到资金关注-关注板块的轮动性  随着近期市场走势围绕着

能源、有色、煤炭等强周期行业展开，一些弱周期性的行业则仍然在较低的估值区间徘徊。事

实上，自 09 年以来各概念板块的轮动中，弱周期性行业一直没有得到资金过多的关注。食品饮

料行业作为弱周期的消费类行业，整体走势依然弱于大盘。从历史 PE 倍数比值来看，食品饮料

行业，尤其是其中的饮料制造板块的相对估值优势已渐显现。事实上，与二级市场上疲弱的走

势相反，以白酒和啤酒为代表的食品饮料业重点公司进入 09 年以来的经营情况并不算坏，并且

从新近国家统计局公布的 1-4 月产销数据来看，白酒和啤酒业的业绩亦有着稳定增长的预期。

在未来在板块轮转过程中，食品饮料行业将有望取得超额收益，不过这一过程也还有赖于 09 年

行业公司的整体经营状况支持。 

公司经营活动的现金流一直保持良好的状况 

公司经营活动的现金流量一直保持良好的状况，公司在应收帐款的回笼方面管理良好，啤酒产

销两旺，公司传统上都是每周与经销商结帐，实行现货现款，这种状况在原材料涨价的 06、07 年

也没有改变。 

疫苗上市后可增厚EPS 约15元 

国情决定治疗型乙肝疫苗广袤的市场需求   

据世界卫生组织的统计，世界上约 1/3 的人口曾经感染过乙肝病毒(HBV)，其中约有 3.5 亿人成

为 HBV 携带者,乙肝每年造成全球 50 多万人死亡。而我国目前有 HBV 携带者 1.3 亿人、慢性乙

肝患者 3900 万人，每年的治疗支出高达 300 亿～500 亿元。尽管近年来，全球大力推广乙肝疫

苗接种，但是，预防性疫苗没有治疗作用，对已感染者无效，且在新生儿人群中的接种有效率

仅能达到 85%～95%。在当前国际范围内，对已经感染乙型肝炎病毒者尚无特效根治手段。 

1989 年，第三军医大学吴玉章教授率领研究小组开展了针对乙肝的特异性免疫治疗研究，完成

了乙肝病毒抗原的高分辨率免疫识别研究，在基于表位设计疫苗的系列理论和技术问题上取得

了突破，建立了反向疫苗设计启动细胞免疫的治疗性疫苗的方法，创造性地提出了采用模拟抗

原作为免疫原以克服免疫耐受的治疗性疫苗的技术路线。治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗为国

家 1 类新药，是乙型肝炎治疗领域的历史突破的治疗药物。 

表格 1：吴玉章的治疗型疫苗 

抗原 由特异性表位决定的重组多肽  

目的 针对免疫耐受唤起免疫应答，以细胞免疫为主 

针对人群   慢性乙肝患者 

研制策略 非Jenner 模拟天然感染 

资料来源：卫生部《慢性乙型肝炎防治指南》 
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试验进程顺利 二期 B 成功可能性大 

吴玉章按照全新思路研发的“治疗用(合成肽)乙型肝炎疫苗”Ⅰ期临床试验，通过对 52 名志愿

者为期 9 个月的观察，初步证明该疫苗是安全的，可有效地在正常人体诱导针对乙肝病毒的特

异性细胞免疫应答。而此前动物试验结果表明，该疫苗能够清除动物体内病毒，这也意味着有

可能使人体肝炎病毒由阳性转为阴性。 

Ⅰ期和Ⅱa 期临床实验结果表明治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗具有良好的安全性和一定的有效

性。治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗 2003 年 6 月取得 SFDA 新药临床实验批准，至 2008 年 8 月

已完成了Ⅱa期临床实验。Ⅰ期和Ⅱa 期临床实验结果表明治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗具有

良好的安全性，而Ⅱa 期临床实验共 48 例病人（治疗组+对照组），结果表明治疗用（合成肽）

乙型肝炎疫苗具有一定的疗效（30%病人 E 抗原转阴或病毒滴度大幅度下降）。 

治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗Ⅱb 期临床实验已于 2009 年 2 月正式启动。Ⅱb 期临床实验按

照国际通行的 GCP 临床实验原则，由美国 Paramax (百诺科)合同研究组织作为临床实验的具体

组织者和监督者。实验方案分为两组： 

第一组 360 例慢性乙型肝炎患者，由北大人民医院为组长单位共十家医院参加的多中心随机双

盲安慰剂对照实验，按 1：1：1 比例随机分配进入 600ug/支治疗组或 900ug/支治疗组或安慰剂

对照组。治疗期为 0～28 周共用药 6 支，上臂皮下注射（每 4 周注射一支）。观察期为 48 周，

实验结束在第 76 周第二组 120 例慢性乙型肝炎患者，由浙江医大附属医院主导实验，观察治疗

用（合成肽）乙型肝炎疫苗+干扰素混合用药的疗效。治疗剂量和方法第一组。 

Ⅱb 期临床实验将可能出现比Ⅱa 期临床实更好的有效率。 

由于治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗前期实验已表明其安全性，因此Ⅱb期临床实验药物的有效

性将成为关注重点。由于Ⅱb 期临床实验用药量比Ⅱa 期临床实验用药量增加了 50%（Ⅱa 期 4

支，Ⅱb 期 6支），理论上可以更强地激活乙肝病毒特异性 T细胞免疫，显示更好的疗效。 

图 6，慢性乙型肝炎的抗病毒治疗流程图 

 

资料来源：卫生部《慢性乙型肝炎防治指南》 
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治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗成为产品上市的可能性很大 

年产 20 万支治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗中试平台建设完毕。 

重庆佳辰生物工程有限公司建设的年产 20 万支治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗中试平台已通过

验证，计划 2009 年生产 20 万支治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗试验用药。如果中试生产解决

了规模生产工艺流程并标准化，则可以在中试平台的基础上扩大产能为年产 30 万支的单个生产

平台，并根据市场需求情况对生产平台进行复制。因此，基本不存在产能瓶颈问题。治疗用（合

成肽）乙型肝炎疫苗上市后销售收入和利润预测因此可以假设慢性乙型肝炎患者的人数在未来

10 多年内不变（新发生病例+慢性乙肝病毒携带者转化），患者到医院治疗的比例由 50%上升至

70%，用药患者比例根据产品定价和上市时间逐步提高。同时根据乙肝治疗专家的推测，部分乙

肝病毒携带者也会使用该药希望清除体内乙肝病毒。 

疫苗盈利前景可观 收益巨大 

产品上市定价按照市场定价原则定价或成本定价原则定价，并随着产品上市时间的推移逐步降

低。目前慢性乙肝患者使用普通干扰素的费用在 1.5～3 万元（使用 1 到 2 年）、长效干扰素人

均费用 5～6万元、核苷类似物年人均费用为 1.2 万元左右，但需要长期服用。因此，如果治疗

用（合成肽）乙型肝炎疫苗上市后按市场定价则初期可以定价人均费用1.5～2万元即2500～3300

元/支，然后逐渐下调。目前为止，公司已先后投入 1 个亿左右用于疫苗的研发和设备购置，如

果按成本定价，初期可能在人均费用 10000 元以内即 1500 元/支左右（成本+前期费用摊销+利

润），然后逐步下调。初步估算治疗用（合成肽）乙型肝炎疫苗生产成本大概在 30 元/支（按 900ug/

支），加上生产人员费用、固定成本费用产品成本应该在 100 元以内。保守测算治疗用（合成肽）

乙肝疫苗上市后 10 年净利润可能超过 200 亿元。该项目当前收购价值在 10 亿美元以上，按重

庆啤酒公司占有 85%权利和 4.84 亿股本计算，该项目可以贡献重庆啤酒 15 元的 EPS。从重庆佳

辰目前的生产能力看，获得新药生产批文后 I期可达产的疫苗供给量仅 40 万支（II 期达产后，

年产量可达 100 万针），按每人、每疗程 4 针计算，能供给满足 10 万患者的需求（我国慢性病

患者加慢性携带者至少 1.3 亿人）；按目前一般的乙肝治疗化学药物的定价水平，可以估测未来

重庆啤酒治疗性乙肝疫苗的定价区间可控制在 1000-5000 元/针。最保守估计如果疫苗定价 1000

元，则上市销售的第一年，营业收入将达到 1000*40 万支，即 4 亿元。 

盈利预测 

以疫苗产品上市后成本定价的销售收入为例预计每股增厚 EPS15 元。鉴于至少在未来三年公司

治疗性乙肝疫苗项目将不会给公司带来任何经营性收益，因此盈利预测主要集中在公司的啤酒

业务。预计 EPS 2009 年为 0.35 元～0.4 元。重庆啤酒为区域性啤酒业务公司，但财务状况要好

于全国品牌的青岛啤酒和燕京啤酒。一方面公司啤酒业务稳步攀升，另一方面未来的疫苗上市

会带来巨大的收益。综合考虑给予 60 倍 PE，建议增持。 
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表格 2：主要报表及财务指标预测结果                                                                     单位：万元 

利润表 2009E 2010E 2011E  现金流量表 2009E 2010E 2011E 

营业收入 243940.83 280531.95 299681.00  净利润 15646.87 17211.56 19878.00 

营业成本 143,691 170,559 202,451  加：折旧 13,027 14,113 15,289 

营业毛利 86,105 78,382 67,230  运营资本的变化  

营业税金及附加 25,433 27,552 29,848   减：应收预付账款票据的增加 -221 -240 -260 

销售费用 28,089 30,429 32,964   减：存货的增加 -6,918 -7,494 -8,118 

财务费用 5,829 6,123 6,921  减：流动资产的其它科目的增加 -1,307 -1,416 -1,534 

营业利润 19645.88 21177.69 22195  应付预收帐款的增加 2,315 2,508 2,717 

净利润 15646.87 17211.56 19878.00  加：流动负债的其它科目的增加 5,565 6,029 6,531 

资产负债表 2009E 2010E 2011E  经营活动产生的现金流量净额 19,190 22,741 25,252 

流动资产   投资活动产生的现金流量  

应收票据 448 485 526  减：长期投资的增加 -76 -83 -90 

应收帐款 2,429 2,631 2,851  减：无形及其它非流动资产的增加 -2,612 -2,830 -3,065 

存货 89,947 97,441 105,560          

流动资产的其它科目合

计 
16,994 18,410 19,944  总资产报酬率 5.97% 3.71% 13.93%

流动资产合计 138,618 150,167 162,678  净利润率 1.99% 2.30% 5.00%

    毛利率 2.93% 4.91% 7.37%

固定资产:   净资产收益率 2.96% 3.49% 4.93%

在建工程 52,838 57,240 62,009  资产负债率 62.15% 61.09% 62.13%

固定资产 111,598 120,895 130,968  EBIT／利息支出 1.92 -0.41 -2.90 

固定资产合计 164,435 178,135 192,977  流动比率 0.74 0.77 0.80 

长期投资净额 992 1,074 1,164  总资产周转率 0.71 0.71 0.71 

无形资产及其它资产:   存货周转率 1.66 1.82 1.99 

无形资产 33,963 36,793 39,858  付款周期(天) 4.39 4.39 4.39 

无形及其它非流动资产

合计 
33,963 36,793 39,858  应收账款周转率 98.39 98.39 98.39 

非流动资产的其它科目

合计 
563 610 661  存货周转率 1.66 1.82 1.99 

非流动资产合计 199,954 216,613 234,660  应付账款／存货 33.47% 33.47% 33.47%

资产总计 338,572 366,780 397,338  长期投资／营收 0.43% 0.43% 0.43%

数据来源：公司公告、西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

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 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

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 行业 

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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