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事件回放： 

华润啤酒 8 月 3 日发布公告，公司拟向喜力出售 40%股份，对价 243.5 亿港元。华润创业拟以 4.636 亿欧元

的总现金对价购买 0.9%的喜力股份。该交易完成后，喜力将实际获得华润啤酒（控股）有限公司 20.67%的

有效股权收益，并取得华润集团（啤酒）有限公司的董事会席位以及对华润啤酒（控股）有限公司董事会的

提名权。此外，华润啤酒还与喜力就双方集团达成长期战略合作安排而签订了《商标许可协议条款清单》、

《主要条款清单》以及《框架协议条款清单》。 

东兴观点： 

1．战略联盟加快华润实现产品高端化和国际化布局，喜力持股华润享受行业发展红利，双赢。 

华润啤酒在中低端啤酒市场拥有较高市场占有率，但其品牌力和产品结构发力高端市场支撑力不足。公司主

流产品基本分为三档，低端产品定价约 5 元/升，中端勇闯天涯系列定价约 10 元/升，而高端纯生系列定价

也在 15 元/升左右。由于定位于中档以下的主流酒占比较高，导致其单价较低，获利少，在盈利能力上不如

百威英博和青岛啤酒。2015 到 2016 年间，国内高端啤酒增速接近 30%，而低端啤酒则增速放慢 5%，作为中

高端啤酒品类的代表精酿啤酒,目前在国内啤酒市场份额还不足 1%，而精酿市场却以每年 40%的速度在逆势

增长。据中国酒业协会预测未来 3到 5 年内中国精酿啤酒份额会成长 3-5 倍，相比美国 14%的市占率，中国

精酿市场依然巨大。华润显然是看到了这一巨大的市场需求，希望尽快实现弯道超车，而喜力作为国际知名

高端啤酒品牌，其高端产品将通过华润的经销网络迅速铺满中国市场，此次高份额的持股注定将会加快高端

啤酒布局。同时华润啤酒也将会逐步走向国际市场，增强国际竞争力。 
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反观喜力，公司目前是全球第二大啤酒酿造商，但在中国市场的销量远不及其他国际品牌，2017 年的中国

市场份额不到 1%，目前在中国仅有海南，广东以及浙江三个工厂，其销售网络也局限于此。此次持股华润

相当于笃定华润的渠道将最大限度的释放喜力啤酒在中国市场的潜力，两者的结合是品牌和渠道的融合，可

以说是快消品领域最好的互补。 

2．高端啤酒的卡位战就此打响，外资啤酒（百威为首）压力陡增。 

从目前市场份额来看，华润雪花、百威英博位居第一梯队，青岛、燕京、嘉士伯、珠江啤酒为第二梯队，但

是由于高端啤酒品牌力占绝对主导，外资啤酒之前处于较高势能，但是由于高端啤酒需求大增以及此次喜力

与华润的合作势必会影响未来行业的走势，华润此次类似“买芯片补短板”的举动将会一举占据高端啤酒的

领跑位置，百威和嘉士伯的压力陡增，有助于分散外资在低端产品线上的投入，行业的价格带有望在短时间

内被拉升。 

3.价格带的拉升有助于中低端啤酒盈利能力的恢复，但是未来再次向上发力将会有较大阻碍，中期看行业格

局日趋明朗，长期看仍扑朔迷离。 

我们可以判断的是高端啤酒的放量将给中低端啤酒的促销战带来喘息的机会，这也印证了我们之前深度报告

《啤酒高集中度下的拐点，结构升级拉动行业盈利能力》的观点，结构的升级势必会给行业带来盈利能力的

提升，此次事件对于国产啤酒以及中期的啤酒行业都是福音。但是长期看，中低端啤酒的消费群体出现萎缩

是大势所趋，届时国产啤酒企业仍会通过各种价格的方式企图实现逆袭，或者说在啤酒高端化的进程一定不

会是一帆风顺，华润的行为或许给了行业其他厂商一定意义的启示，长期看行业的格局仍不明朗，“大事件”

或许会接踵而至。 

结论： 

高端化是需求倒逼供给的结果，也是未来啤酒行业取胜的密匙。此次联姻将会加速中国高端啤酒的推广，通

过上述分析可以判断中期来看对于国产啤酒都是利好，对于外资啤酒将会形成有效压制。对于行业而言，我

们《啤酒高集中度下的拐点，结构升级拉动行业盈利能力》的观点得到验证，报表端将会比之前预期加速反

映。但是长期来看，行业仍存在不确定性，国产啤酒的独立性和纯洁性也会在未来不断受到挑战。 

我们认为到目前为止已经经历了三个主要的阶段：区域扩张阶段、市场整合阶段、产品高端化发展阶段。2016

年之后，啤酒行业进入了一个全新的阶段。第四阶段正是啤酒行业转型的方向，产品端、渠道端都面临新的

挑战，如果转型成功，未来啤酒厂商的份额、利润都会迈上一个新的台阶。目前国内啤酒市场几大龙头企业

中，华润啤酒的市场份额在 27%左右，占比最大，产品结构升级带来利润提升明显，行业改善龙头企业率先

受益。重庆啤酒为嘉士伯外资控股，近几年改革时间早、力度大、提价快，高端产品占比高，因此净利润率

提升较快。青岛啤酒市场份额约占 19%，是 A 股上市啤酒企业中份额最大的公司，品牌影响力大，产品高端

化占比的提升带动了公司利润率改善。燕京啤酒在 2018 年有国企改革的预期，改革之后企业经营管理进一

步优化盈，利能力有望提升。 

 

风险提示：宏观经济增速下行、成本上涨的风险、区域内竞争加剧 
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