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投资要点

啤酒产量 2013 年见顶回落：

我国啤酒产量于 2013 年后，见顶回落，分析原因主要是因人口结构的

更迭，消费主力人群占比呈下降趋势；消费习惯的转变，新兴主力啤

酒消费人群对产品的高端化、差异化更加关注，对产品品质更加注重，

啤酒由豪饮向“喝得少、喝得好”转变；替代性饮品的推陈出新，在

过去几年啤酒还未有较多差异化产品推出，替代品类（如预调酒）呈

现爆发式增长，挤占了啤酒部分消费需求。

产品升级破局行业发展瓶颈：

消费升级背景下，虽然行业增速下滑，但从产品结构上看，中高端产

品的占比在逐年提升，增长迅猛。借鉴发达国家成熟市场经验，在行

业容量见顶后，产品升级成为有效的破局之道。五大龙头群雄并起，

加速产品高端化进程，优化产品结构。伴随消费升级持续，叠加产品

创新升级，未来啤酒行业毛利率有较大的改善空间。

龙头竞争策略由“量增”向“质升”转变：

啤酒产商过去跑马圈地的竞争模式，大大压缩了利润率水平。在现阶

段，存量市场的博弈使龙头公司调整竞争战略，由“要市场”转为“要

利润”，通过关闭部分弱势区域工厂，优化现有产能，提质增效。预计

伴随竞争格局优化，龙头通过在基地市场降费、弱势市场适当收缩，

预计企业整体费率下降已成趋势，盈利能力将获得稳步提升。

投资建议及建议关注公司：

借鉴国外成熟市场的经验，我国啤酒市场正经历产品结构升级的转型

期。目前，70%以上的省份格局已定，五大龙头均具备绝对优势的基地

市场，短期内还难以形成全国性的绝对龙头。但随着行业龙头从“份

额”向“利润”竞争思维的转变，聚焦优势区域，放弃劣势市场，盈

利能力和行业集中度都有望获得进一步提升。我们认为，在存量市场

的博弈中，关键要看品牌力、产品升级速度、渠道建设等方面的综合

能力，综合实力强的龙头有望胜出。建议关注华润啤酒（291.HK）。
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1、产量见顶回落 市场开启存量竞争

1.1 我国啤酒行业特点

首先，啤酒作为舶来品，度数低、多为豪饮、口味差异小，同质化严重，消

费者对价格的敏感度较高，为保份额产商不会贸然提价，利润率水平较低。

对比白酒，白酒历史悠久，拥有较为浓厚的文化底蕴，从古时的酒文化到现

代的酒桌文化，白酒几乎渗透到社会生活中的各个领域。因其拥有较高的度

数、香型多、口味差异较大，由低端酒到高端酒的价格差异甚大，使不同品

牌可以根据品牌形象、产品优劣，在各自价格带百花齐放，消费者对价格的

敏感度较低。

图表 1：白酒和啤酒的盈利能力对比

资料来源：wind，国元国际

其次，啤酒属于重资产行业，大规模生产、机械化程度高，消费的季节性需

求波动对设计产能有更高要求，令固定资产的资本投入较大，行业折旧摊销

水平较高。为保证利润，产商需要通过规模效应来摊低固定成本。

图表 2:行业固定资产在总资产占比高 图表 3：折旧摊销占营业收入比重的行业比较

资料来源：Wind，国元国 资料来源：Wind，国元国际
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1.2 产量下跌，消费不济，市场进入存量竞争期

快速发展期群雄逐鹿——发展平稳期期跑马圈地——市场成熟期结构升级

（1980-1995）快速发展期群雄逐鹿：啤酒作为舶来品自上个世纪 80 年代引

入中国，与历史悠久的白酒相比，啤酒的色泽和口感并不被当时的百姓所接

受。伴随改革开放的不断深入，啤酒以富有营养、易被消化吸收、“液体面

包”等特性逐步为大众所接受。这一时期，啤酒产品普遍同质化，价格段集

中在中低端，门槛相对较低，啤酒生产商如雨后春笋，生产规模逐步扩大，

年增长率超过 30%。到 1988 年底，全国啤酒厂家达到 813 个，总产量 662.77

万千升，成为仅次于美国、德国的世界第三大啤酒生产国。

(1998-2013)发展平稳期跑马圈地：行业在经历了“井喷式”增长以后，90

年代末期行业增速逐步放缓，行业竞争愈演愈烈。期内，各大啤酒公司致力

于争抢市场份额，以价格战进行低价竞争，收购兼并不断，行业集中度逐步

提高，逐渐形成华润、青岛、百威、燕京、嘉士伯五大龙头的市场竞争格局。

（2013-至今）市场成熟期结构升级：2014 年，产销量迎来拐点，增速开始

下滑，产能利用率不足 60%，CR5 市占率超过 75%。

图表 4：啤酒企业固定资产投资规模大(以华润为例) 图表 5：旺季收入占比超过 60%

资料来源：Wind，国元国际 资料来源：Wind，国元国际

第三，有别于白酒存放时间越久口感越醇厚，啤酒需要保持很高的新鲜度以保

证口感的鲜美，保质期较短；且产品单价较低，有一定重量，运输成本较高，

还要考虑回瓶等问题，令销售半径受限，形成了天然的区域壁垒。
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图表 6：中国啤酒产量及增速

资料来源：Wind，国元国际

图表 7：新增啤酒产能处于低位 （万吨) 图表 8：行业产能利用率不足 60%

资料来源：Wind，国元国际 资料来源：Wind，国元国际

而从消费需求角度看，啤酒的销量取决于人口和人均消费量。现阶段我国人

口增速较为缓慢，人均消费量也已经超出全球平均水平，与消费习惯较相似

的日韩相比差距也较小，整体销量增速料难有看点。

产量见顶回落
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2. 产品升级，破局行业发展瓶颈

2.1 我国啤酒行业可对标美国 80 年代

1945 年二战结束后，大批军人返回美国，1946 年成为美国婴儿潮的开始。在此

后的 1946-1964 年间，美国共有 7590 多万婴儿出生。1960 年代初，婴儿潮人

群逐步成为啤酒的消费主力（20-34 岁），消费主力人群占比从 60 年代的 33.02%

快速提升至 80 年代末的 38.16%，啤酒产量和人均啤酒消费量均出现迅猛增长

的态势。随着婴儿潮人群逐步退出啤酒的消费主力人群，美国啤酒产量 1980

年出现拐点，而在当时前五大啤酒巨头的市占率为 75%。

图表 9：我国人均啤酒消费量已超过世界平均水平

资料来源：wind，国元国际
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图表 10：美国人口结构

资料来源：国家统计局，国元国际

图表 11：1980 年美国产量遭遇拐点

资料来源：Wind，国元国际

在此期间，可以看到消费结构也在逐渐发生变化，越来越多的消费者青睐于高端、

差异化产品。1980 年后，美国啤酒消费开启差异化趋势，进口啤酒、精酿啤酒、

淡啤等收到追捧，行业进入差异化竞争时代，市场容量企稳。
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图表 12：美国啤酒消费结构

资料来源：欧睿，国元国际

与美国婴儿潮一代之后的衰减一样，我国人口也受到“计划生育”这一政策的影
响。在每年进行的抽样人口普查中，可以看到我国啤酒的主力消费人群数量在下
降。

图表 13：我国人口结构变化

资料来源：国家统计局，国元国际

在我国啤酒消费的产品结构中，中高端产品的比例在上升。根据欧睿，我国高端

啤酒销量由 2012 年的 185.20 万千升跃升至至 2017 年的 412.57 万千升，年

复合增速为 17.37%，对应的市场占比也由 3.75%跃升至 9.18%。同期，中档啤

酒年销量的复合增速为 6.81%，所对应的市场占比由 12.98%增长至 19.6%；低端

啤酒的年复合增速为-4.66%，市占率从 83.22%骤降至 71.22%。
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可以看到，中高端啤酒增速在行业产量逐步下滑的背景下，仍然获得了快速增长，

高端啤酒尤为显著。

图表 14：中国中高端啤酒占比逐年提升（按销售额计：百万元）

资料来源：能源局，发改委，国元国际

注：对于产品结构，根据欧睿分类，将标准瓶（500ml）价格 7元以下、7-14 元、

14元以上分别定义为低端、中高端、高端啤酒。

中国啤酒行业现阶段也面临着容量瓶颈、消费主力人群更迭、竞争格局初步形成、

消费升级等与美国 80 年代极为相似的市场环境。各产商积极加码布局中高端产

品，加速产品的转型升级，谋求新的发展路径。

2.2 行业龙头百威，产品升级策略助其脱颖而出

借鉴行业龙头百威的发展路径，得益于多元化、高端化的产品战略，使公司的产

品谱系得以扩充，差异化的产品结构能够满足多样的消费需求。同时，公司大力

发展 Budweiser、Michelob 等高端和超高端品牌，致力于提升产品结构，享受行

业消费升级时代的巨大红利。高端产品占比提升，助推了公司毛利率水平的持续

提高。
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图表 15：百威不同品牌啤酒价格及产品质量分类

资料来源：US Domestic Beer Brewing Industry，国元国际

图表 16：百威 1977-2000 年毛利率变化

资料来源：Bloomberg，国元国际

与此同时，公司自 1975 年开始，进一步增强广告费用的投入，对不同消费群体

有针对性的实施营销策略，使品牌认知度和忠诚度获得提高，公司的议价能力得

到提升。

公司通过多元化、高端化的产品战略，辅以精细化的营销投放，建立起强大的品

牌力，市占率获得快速提升，市场集中度不断提高，成为业内的绝对龙头。在行

业格局改善后，竞争趋缓也令费用有一定程度的下降，加上议价能力的增强，公

司的盈利能力获得持续提升。
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图表 17：1975-2000 年百威广告费用率变化

资料来源：Bloomberg，国元国际

图表 18：1975-2000 年百威 EBITDA 率（%）

资料来源：Bloomberg，国元国际
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2.3 五大龙头群雄并起，高端化进程加速

华润啤酒：在华润啤酒的销量结构当中，中低端产品的销量较大，低端产品的

市占率为 29%。公司于 2018 年通过收购喜力中国区业务之后，积极布局高端啤

酒，不断加大中高端产品份额，未来将借喜力加速发力高端。2018 年，华润啤

酒中高档啤酒销量增长 4.8%，带动均价提升 12.3%。

青岛啤酒：近年来推出了“青岛啤酒奥古特、鸿运当头、经典 1903、全麦白

啤、炫奇果啤、枣味黑啤、桶装原浆啤酒、皮尔森”等一系列特色鲜明的产品，

2018 年，青岛啤酒实现啤酒销量 803 万千升，同比增长 0.8%，主品牌青岛啤

酒共实现销量 391.4 万千升，同比增长 3.97%，其中“奥古特、鸿运当头、经

典 1903、纯生啤酒”等高端产品共实现销量 173.3 万千升，同比增长 5.98%。

高端品牌的销量占比由 2013 年的 18.16%上升为 2018 年的 21.58%。公司得

益于百年品牌积淀，在本土啤酒企业里高端化进度较快，吨价仅次于百威和嘉

士伯。

燕京啤酒：低端产品的占比相对较高，公司一直在深化产品结构调整，形成了

个性化产品以原浆白啤为代表，高档酒以纯生为代表，中档酒以鲜啤为代表，

普通酒以清爽为代表的比较明晰的产品线。

百威和嘉士伯本就为全球领先的啤酒生产商，产品线丰富，渠道资源优势突出。

从高端产品布局和升级速度来看，百威走在行业前列，高端啤酒的市占率最高。

嘉士伯定位中高端，目前渠道聚焦西部市场，未来有望通过大城市战略进军东

部市场。

图表 19：各产商产品谱系

资料来源：公开资料，国元国际
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2.4 产品高端化有助吨价和利润率的提升

从几大龙头的业绩表现来看，在产品谱系当中，高端化产品占比越多，其吨价和

盈利能力也越好。百威在高端产品布局和升级速度均走在行业前列，高端啤酒的

市占率最高，高端产品较强的盈利能力也推升百威吨价远远高于同业竞争者。嘉

士伯定位中高端，吨价排名行业第二。青岛啤酒在内资品牌当中，产品升级起步

较早，吨价优于华润和燕京。

图表 21：TOP5 厂商 2013-2017 年吨价变化 图表 22：百威/青岛/重庆 2013-2018 年 EBITDA 率

资料来源：百威官网，Wind，国元国际 资料来源：Wind，国元国际

虽然近年来，我国销售的产品结构中，中高端产品的增速较快，但主要消费结构

仍以低端产品为主，啤酒的终端价格仍明显低于世界主要啤酒消费国。伴随高端

化进程的加速，中高端产品的占比会持续提升，我国啤酒行业吨酒价格还有进一

步的上涨空间。

图表 21：世界各国啤酒吨价与人均收入：中国顿酒价格显著较低

资料来源：欧睿，Wind，国元国际
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3. 竞争格局决定盈利能力，区域龙头议价
能力强

3.1 相较成熟市场，我国市场集中度有进一步提升空间

对标全球市场，啤酒行业作为定价较低的大众消费品，同质化程度较高，规模

效应明显要高于其他消费品行业，通过收购兼并横向扩张的方式使行业拥有较

高的市场集中度。从各成熟市场的发展历程来看，行业最终会趋向于单寡头或

是双寡头垄断的竞争格局。

图表 23：成熟市场集中度高，多形成寡头或双寡头格局

资料来源：Bloomberg，国元国际

据彭博，中国啤酒市场目前形成了三大梯队：第一梯队的华润、青岛啤酒、百

威、燕京和嘉士伯的市占率在 17 年达到 75.2%；第二梯队为金星啤酒和珠江

啤酒等区域性和地方性啤酒企业；第三梯队为地方中小型啤酒企业。大部分省

市市场份额前两名已经确定，除少数市场市占率竞争还处于焦灼状态。
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图表 24：我国啤酒市场集中度逐年提高

资料来源：Bloomberg，国元国际

对标成熟市场，我国 CR3 目前处于 60%左右，行业前三名华润/青岛/百威份额

分别为 27%/18%/17%，未拉开明显差距，且排名第一的华润雪花市占率 27%，相

较于在美国、巴西、阿根廷市场占有率分别达到 54%、68%、75%的绝对龙头百

威英博，日本市场 33%市占率的朝日啤酒而言，并不能称之为绝对的行业龙头，

结合发达国家成熟市场经验，我国啤酒行业集中度将有进一步提升的空间。

此外，考虑到中小品牌在品牌、规模、产品升级、市场渠道等方面的资源都要

落后于五大龙头，在市场趋于饱和、竞争加剧、成本压力增加等背景下，中小

品牌将更加举步维艰，加速退出市场，也将助推行业集中度的提升。

图表 25：中小产商举步维艰

时间 区域 倒闭破产的啤酒企业

2017.4 浙江温州
永嘉县楠溪江啤酒有限公司进入破产程序，由该公司管理人依法履行处置破产企

业财产职责

2017.10 重庆
重庆市威力啤酒有限责任公司以互联网竞价凡是公开分零拍卖公司资产进行清

算

2017.11 山东济南
济南啤酒集团总公司将所持济南趵突泉纯鲜啤酒有限公司的 64.55%股权挂牌转

让，作价 97 万元。

2018.4 重庆 曾拥有“金佛山”、“雪威”等品牌啤酒的难缠威力啤酒破产拍卖接近尾声

2018.8 辽宁辽源 辽源市啤酒有限公司于 2017 年 8 月 10 日破产清算抵债

资料来源：公开资料整理，国元国际
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3.2 竞争格局决定盈利能力

啤酒天然区域壁垒，规模化效应显著的特性，使企业在强势区域和非强势区

域的利润率差异较大。所谓强势区域，即在当地拥有单寡头垄断或者双寡头

垄断地位的区域，产商在该区域通常拥有较强的定价能力，获利颇丰，而在

非强势区域盈利一般。以行业老大百威为例，在强势的巴西、阿根廷 EBITDA

利润率可达 45%-50%，而在亚太等非强势区域 EBITDA 利润率不足 30%；萨博

米勒在非洲和南非 EBITDA 利润率近 40%，而在亚太和欧洲不足 20%；喜力啤

酒的强势区域在亚太，EBITDA 利润率近 30%，弱势区域的中欧和西欧只有

10%左右。

图表 26：2016 年全球啤酒品牌在各地区的 EBITDA 市场份额（%）

资料来源：中国产业信息，国元国际

结合我国啤酒市场格局来看，目前前五大产商已经形成了各自的基地市场

（强势区域），华润啤酒的优势区域主要在四川、辽宁、安徽等市场，占有

率达到 60%以上；青啤在山东、陕西具有更高的市占率；百威在福建、黑龙

江具有优势；燕京优势区域在北京、内蒙和广西；嘉士伯主要集中在新疆、

宁夏、重庆、云南等地，弱势市场净利率与基地市场差距可以达 10pct 以上。
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图表 28：中国各啤酒产商主要利润池划分

资料来源：Wind，公司年报，国元国际

3.3 聚焦优势区域，提质增效

产商多年来以价格战的方式跑马圈地，令成本大幅提升，利润率严重承压。

过往盲目的收购兼并，只追求结果，收购标的的质量良莠不齐，部分中小酒

厂产能落后，无法发挥规模效应。再加上啤酒保质期短、不可库存，产量只

能匹配需求来定，2012-2018 年啤酒销量从 5000 万吨的水平下降至 4500 吨，

产能过剩情况严重。2017 年华润、燕京、青啤、重啤产能利用率分别是 55%，

60%，72%，66%，而全球第一大啤酒企业百威英博的产能利用率在 90%以上。

产能利用率的不足，也是啤酒产商盈利能力较差的重要原因之一。

在行业增速下滑，消费升级背景下，各大酒企纷纷开始做“减法”，由对量的

诉求转为对利润的诉求。通过关闭部分弱势区域工厂来优化产能结构，减少

亏损，提升经营效率。
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图表 29：行业去产能提质增效

2015 2016 2017 2018
华润产能（万吨） 2200 2200 2200 2100
华润产量（万吨） 1168 1172 1182 1129
华润产能利用率 53.1% 53.3% 53.7% 53.7%
华润工厂数量 97 96 91 78

青啤产能（万吨） 1566 1482 1408
青啤产量（万吨） 705 741 756 767
青啤产能利用率 47.3% 51.0% 54.5%
青啤工厂数量 54 62 62 62

资料来源：公司公告，国元国际

短期内，在关厂裁员期间，会导致资产减值损失大幅增加，产生员工安置费

用和年金等一次性费用之出，令盈利能力承压。但长期来看，关停酒厂使企

业可以重新布局产能，优化和提升产能利用率，减少亏损和不必要的成本消

耗，提升盈利能力。

此外，市场格局已经初步成型，产商通过聚焦优势区域，可以使为开拓市场

而大力投放的营销费用得到控制，销售费用投放更趋合理，更加注重长期品

牌建设，如选用高质量体育、音乐活动等营销方式（百威电音节、青岛啤酒

亚冠）等方式提升品牌关注度。

图表 30：销售费用精准投放，费用率逐年下降

资料来源：Wind，国元国际
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4、投资策略
我们认为：借鉴国外成熟市场的经验，我国啤酒市场正经历产品结构升级的

转型期。目前，70%以上的省份格局已定，五大龙头均具备绝对优势的基地市

场，短期内还难以形成全国性的绝对龙头。但随着行业龙头从“份额”向“利

润”竞争思维的转变，聚焦优势区域，放弃劣势市场，一方面可以提高获利

能力，另一方面，中小品牌在品牌、规模、产品升级、市场渠道等方面的资

源都要落后于五大龙头，在市场趋于饱和、竞争竞争加剧、成本压力增加等

背景下，中小品牌将更加举步维艰，加速退出市场，行业集中度将有进一步

的提升。在存量市场的博弈中，关键还要看品牌力、产品升级速度、渠道建

设等方面的综合能力，综合实力强的龙头有望胜出。

我们建议关注华润啤酒（291.HK）

公司是业内五大龙头之首。在产品升级方面，虽然目前的产品结构中，中低

端的占比较大，但这也给公司更大的业绩弹性。公司联手喜力，将帮助华润

进一步改善产品结构。在渠道建设方面：华润为全国化龙头，不仅有四川、

辽宁等五家基地市场，而且在全国共 25 地区均占有一席之地。在品牌建设方

面，16-18 年相继上市脸谱/概念/SuperX 系列产品，同时重金投入广宣费

（SuperX 代言人王嘉尔、赞助《热血街舞团》《明日之子》综艺）塑造中高

端品牌年轻化形象，精益化的营销投放使公司品牌关注度和影响力得到提升。

5、行业估值
图表 31：啤酒行业估值

资料来源：彭博，国元国际
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6、投资风险

成本超预期增长

外资品牌影响加剧

啤酒消费需求急剧下滑

行业竞争加剧

食品安全问题等
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附录
1、啤酒定义

啤酒是以麦芽为主要原料，以大米或其他谷物为辅料，并加啤酒花，经过液态糊

化和糖化，再经过酵母液态发酵而酿制成的，含有二氧化碳、气泡的、低酒精度

的各类熟鲜啤酒。

图表 32：啤酒原料

资料来源：Wind，国元国际

2、啤酒分类

按照生茶工艺分类，啤酒可分为生啤酒、鲜啤酒和熟啤酒。生啤酒是不经巴氏灭

菌 [2] 或瞬时高温灭菌，采用物理过滤方法除菌，达到一定生物稳定性的啤酒；

鲜啤酒是不经巴氏灭菌或瞬时高温灭菌，成品中含有一定量的活酵母菌，达到一

定生物稳定性的啤酒；鲜啤酒因未经灭菌，酒体中保留着大量的酵母和酶，同时

也存在其它杂菌而不易长期贮存，故保质期短，一般只能就地销售饮用。目前市

场上的啤酒吧销售的鲜啤酒大部分为前店后厂式，就地酿造后供消费者饮用。此

工艺制造的鲜啤酒不但口味新鲜，啤酒风味浓厚，而且具有一定的营养价值。相

反，酿造后的啤酒，经包装，采用巴氏或高温瞬间杀菌，该工艺生产的啤酒称为

熟啤酒 [3] 。熟啤酒可以长期贮存，而不发生沉淀混浊。

图表 34：啤酒分类

资料来源：公开资料整理，国元国际
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