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——啤酒行业系列深度（三） 

核心观点 

❖ 匠心工艺铸就好产品，精酿打开品类升级天花板 

啤酒的生产工艺流程主要分为糖化、发酵、过滤、包装 4 个部分，主要头部酒

企酿造工艺相似，但在不同工序又掌握属于自身的独特秘诀：1）百威啤酒（山

毛榉木助清爽，严谨工艺造精品）；2）华润啤酒（动态煮沸麦汁优，一致工艺

稳品质）；3）青岛啤酒（低温慢熟周期长，独特工艺显匠心）。啤酒厂商在经历

了市场扩容期、第一轮市场整合期、第二轮市场整合期后，当前已步入高端机

遇期，主要啤酒厂商纷纷布局精酿啤酒市场，逐步打开品类升级天花板。 

❖ 复盘历史，主要啤酒厂商成功打造高端产品矩阵 

纵观各个啤酒厂商的产品矩阵变迁史，只要契合自身实际情况、能够迎合行业

变革趋势的企业往往能成为行业的领导者。1）百威啤酒（3G资本助扩张，持

续外延并购）：阶段一（1989-2004）区域性扩张，InBev 的诞生；阶段二（2005-

2016）百威英博横空出世，打造百威、时代、科罗娜、福佳高端矩阵；阶段三

（2017 至今）内部结构升级，外部积极布局精酿啤酒。2）华润啤酒（前期内

增发力，后期携手喜力）：阶段一（1993-2004）区域性扩张，雪花品牌的诞生；

阶段二（2005-2012）聚焦中档雪花勇闯天涯，形成全国化战略布局；阶段三（2013

至今）产品结构升级，携手喜力打造“4+4”高端产品矩阵。3）青岛啤酒（聚

焦内生增长，力争品牌升级）：阶段一（1993-2003）青啤上市，逐步聚焦“1+3” 

品牌战略；阶段二（2012-2016）战略聚焦“1+1+N”品牌，持续打造高端产品

矩阵；阶段三（2017 至今）强化“1+1”品牌核心地位，布局超高端 IPA 精酿。 

❖ 对标百威，未来高端啤酒领域竞合博弈路径分析 

百威英博在中国市场高端化策略的成功主要依托两大关键因素：丰富的高端品

牌矩阵及大单品运营策略、分品牌精准渠道定位及营销能力。本篇从产品端来

看，“多品牌矩阵+大单品策略”成就百威高端王者。 

百威作为高端啤酒领导者，其中超高端品牌时代、科罗娜、福佳等体量约 20 万

吨，而核心放量区仍为 7-10 元高端价格带，百威经典大单品贡献超过 200 万吨

体量。未来竞争格局来看，华润雪花携手喜力形成的“4+4”高端产品矩阵有望

直接与百威抗衡，并通过喜力星银/经典+勇闯天涯 SuperX 持续放量抢占市场

份额；青岛啤酒则通过持续研发推出 IPA 精酿、琥珀等超高端产品来提升品牌

力，并重点聚焦青岛纯生大单品持续放量来提升市场份额。 

❖ 投资策略：从投资角度来看，头部厂商加快品牌升级并持续丰富高端产品

矩阵，品牌协同渠道持续发力，未来仍将呈现马太效应下的强者恒强，建议关

注：青岛啤酒、华润啤酒。 

风险提示：宏观经济及收入波动风险；食品安全风险；原材料价格波动风险。 
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一、匠心工艺铸就好产品，精酿打开品类升级天花板 

啤酒的生产工艺流程主要分为糖化、发酵、过滤、包装 4 个部分，主要头部酒

企酿造工艺相似，但在不同工序又掌握属于自身的独特秘诀。 

百威啤酒（山毛榉木助清爽，严谨工艺造精品）：百威啤酒精选质量最佳的纯

天然原料，苛守 140 年严谨酿造工艺，通过自然发酵、低温储藏而酿成，整个

酿造过程需要 30 天。此外在发酵过程中，又使用数百年传统的山毛榉木发酵

工艺，使啤酒格外清爽纯正。 

华润啤酒（动态煮沸麦汁优，一致工艺稳品质）：酿造过程中的煮沸环节，雪

花啤酒采用的是动态煮沸工艺，让煮沸锅里每一最小立方单位的麦汁均匀地在

瞬间达到沸点，反复五次使麦汁达到最优状态。雪花啤酒的生产设备全国统一，

工艺和质量控制标准全国统一，各地技术人员接受国外酿酒师技术专业培训，

一致的酿造工艺方可酿造出稳定一致的优质啤酒，从而保证了雪花的品质如一。 

青岛啤酒（低温慢熟周期长，独特工艺显匠心）：青啤传承德式酿造传统，采

用独特的“两段法低温慢熟”工艺，整个酿造过程需要 40 天。青啤酿造工序

及技术构成其核心竞争力之一，是青岛啤酒得以在国内众多啤酒厂商中脱颖而

出的关键因素。 

图 1： 啤酒生产工艺流程 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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表格 1. 主要头部厂商啤酒酿造工艺对比一览 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

啤酒厂商在经历了市场扩容期、第一轮市场整合期、第二轮市场整合期后，当

前已步入高端机遇期。近年来国内厂商华润、青啤积极向中高端进军，而百威、

嘉士伯等以高端品牌为主的外来厂商采取防御战略，当前主要啤酒厂商均形成

涵盖高、中、低档产品矩阵，以满足终端消费者的多元化需求。 

图 2： 啤酒头部厂商产品矩阵一览 

 

资料来源：京东旗舰店，川财证券研究所 

 

 

啤酒品牌 酿造工艺特点 保鲜技术 平均发酵周期

百威啤酒

精选质量最佳的纯天然原料，通过自然发酵、低

温储藏酿造而成；后酵阶段在后酵罐中添加山毛

榉木沉积酵母，使啤酒格外清爽纯正。

聚合物啤酒桶系统PureDraught 30天

华润啤酒

煮沸环节采用动态煮沸工艺，让煮沸锅里每一最

小立方单位的麦汁均匀地在瞬间达到沸点，反复

五次使麦汁达到最优状态；雪花啤酒生产设备、

工艺和质量控制标准全国统一，并采用统一管理

和统一扩培工艺得到性能稳定的酵母。

微生物PCR检测、ESR新鲜度控制技术 20天

青岛啤酒
传承德式酿造传统，采用现代一罐装酿造工艺和

独特的“两段法低温慢熟”技术酿造而成。

吸氧瓶盖、二次发酵、微生物杂质去

除等技术
40天
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高端化趋势下，主要啤酒厂商纷纷布局精酿啤酒市场，虽起步较晚但发展潜力

巨大，逐步打开品类升级天花板。对比来看，精酿啤酒主要采用艾尔工艺上层

发酵，麦芽浓度高、风味浓郁，在新鲜度和口味多样化上更胜一筹，成为高端

啤酒市场的代表产品。当前精酿啤酒在国内核心城市得到更多年轻人的青睐，

需求旺盛带动精酿啤酒市场持续扩容，精酿啤酒厂商从 2012 年的 7 家快速增

加到 2018 年的 848 家，同期精酿啤酒销量从 56.7 万吨增加到 87.9 万吨。但

对比美国精酿啤酒 13%的销量占比，中国销量占比 2.4%的精酿啤酒市场仍处

于快速成长期。当前主要啤酒厂商也加快布局精酿啤酒市场，其中百威 2017

年先后收购精酿啤酒酒吧开巴、精酿啤酒餐吧拳击猫；华润借助与喜力的联手，

拿到了多个精酿品牌资源；青岛推出 IPA 精酿、经典 1903。 

表格 2. 精酿啤酒与工业啤酒对比分析 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

图 3： 中国精酿啤酒销量持续提升  图 4： 对标美国，中国精酿啤酒提升空间较大 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

类别 精酿啤酒 工业啤酒

原料
主要原料：水、麦芽、啤酒花、酵母

不添加任何人工添加剂，常使用上等原料

主要原料：水、麦芽、啤酒花、酵母

常用大米、玉米和淀粉等低成本原料取代麦芽

口感 麦芽浓度高，风味浓郁 麦芽浓度低，口味清淡

发酵工艺

多为艾尔工艺，酵母在发酵罐顶端工作，浮

在酒液上方，发酵温度一般控制在10-20℃。

发酵罐通常较小，发酵结束后不进行过滤和

杀菌处理

多为拉格工艺，酵母在发酵罐底部工作，沉在

酒液下方，发酵温度一般控制在10℃以下，发

酵罐较大，发酵结束后通常采用过滤和巴氏杀

菌，增加啤酒的货架期

发酵时间 可长达2个月左右 一般为7天左右

保质期 保质期较短，几十天 保质期较长，普遍为1-2年

生产规模 小 大
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表格 3. 主要啤酒厂商加紧布局精酿啤酒 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 5： 百威英博收购精酿啤酒酒吧——开巴  图 6： 百威英博收购精酿啤酒餐吧——搏击猫 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 7： 华润雪花露天酒吧  图 8： 青岛啤酒 1903 酒吧 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

公司 布局精酿啤酒举措

百威英博

百威英博主打鹅岛IPA、312小麦艾尔和Honker艾尔三款精酿啤酒；

2017年百威旗下（ZX Ventures）先后收购比利时风味的精酿啤酒酒吧开巴、

上海精酿啤酒餐吧拳击猫（Boxing Cat）；

2018年在武汉设立先进的精酿啤酒酿造厂；

华润雪花 借助与喜力的联手，华润雪花拿到了多个精酿品牌资源；

青岛啤酒 推出IPA精酿啤酒和经典1903等

燕京啤酒 推出燕京八景精酿啤酒

珠江啤酒 全新研发IPA、皮尔森、红色艾尔、果汁啤酒等多款特色精酿啤酒

嘉士伯、重庆啤酒 2019年嘉士伯宣布入股精酿啤酒企业京A
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二、复盘历史，主要啤酒厂商成功打造高端产品矩阵 

2.1 百威啤酒：3G 资本助扩张，持续外延并购 

阶段一（1989-2004）：区域性扩张，InBev 的诞生。百威集团历史起源可以追

溯到 80 年代巴西最大啤酒商 Brahma。1989 年 3G 资本收购深陷危机的

Brahma，1999 年 Brahma 收购主要竞争对手 Antacita 成立 Ambev。此次收

购巩固了 Ambev 在巴西的绝对龙头地位并使其成为全球第五大啤酒制造商。

随后，Ambev 收购阿根廷 Quilmes 啤酒厂，成为南美最大啤酒制造商。2004

年，Ambev 在 3G 资本创始人的促使下与全球第三大啤酒制造商比利时

Interbrew 换股合并，成立新公司 InBev 即英博集团。合并后的 InBev 集合了

Interbrew 在欧洲市场的优势以及 Ambev 在南美市场的优势，在全球超过 20

个国家市占率位居 Top2，包揽了巴西前三大品牌 Skol、Brahma 和 Antacita，

在巴西市场率超 70%。 

阶段二（2005-2016）：百威英博横空出世，打造百威、时代、科罗娜、福佳高

端矩阵。2008 年，InBev 为了弥补自身在美国这个全球第一大啤酒利润池的

劣势，以 520 亿美元的对价收购了全球第二大啤酒制造商 Anheuser-Busch，

斩获了美国最畅销两大品牌之一的百威品牌，成立 AB InBev（百威英博）。此

时百威英博旗下品牌扩充至到 300 多个，其中也包括中国历史最悠久的啤酒

品牌哈尔滨啤酒（2004 年由 AB 收购）。此后，百威英博继续通过并购扩张自

己的全球商业版图，2012 年以约 201 亿美元收购墨西哥最大啤酒公司 Modelo，

斩获全球顶级出口品牌 Corona（科罗娜）。2016 年，百威英博以约 1040 亿美

元的交易对价收购全球第二大啤酒商 SABMiller，进入啤酒市场高速发展的非

洲市场，斩获南非米勒旗下 Fosters、Peroni、Miller 和 Grolsch 等品牌，此次

收购弥补了百威英博在非洲、印度、澳大利亚以及南美西部地区的空白。至此，

百威英博基本完成了对全球主要啤酒商的整合。 

阶段三（2017 至今）：内部结构升级，外部积极布局精酿啤酒。百威在完成全

球主要啤酒商的并购整合之后，在各个市场内部精耕细作，并构建契合当地消

费者需求的产品组合。以中国市场为例，为了更好地耕耘亚太市场，百威集团

成立了百威亚太子公司并于 2019 年在香港上市，并在中国市场打造了超高端

高端（时代、科罗娜、百威等）+核心（哈尔滨、雪津等）+实惠（大富豪、金

士百等）品牌组合，在迎合消费升级趋势下人们对高端产品需求的同时，也覆

盖了中低端档次。同时，为了抵御国内厂商对高端市场的冲击，百威还创新性

推出百威金尊、百威魄斯等特色高端产品；并积极布局精酿啤酒品牌，于 2017

年收购了中国的拳击猫啤酒屋，拳击猫是上海甚至是中国大陆境内商业运作最
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为成功的一家精酿厂牌，百威在中国市场的布局进一步精致化和全面化。 

图 9： 百威高端产品矩阵历史沿革 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.2 华润啤酒：前期内增发力，后期携手喜力 

阶段一（1993-2004）：区域性扩张，雪花品牌的诞生。1992 年香港华润创业

有限公司与全球第二大啤酒集团知名企业——南非 SABMiller 合作，共同组建

了华润啤酒(中国)有限公司，其中华润创业控股 51%。1993 年 12 月,华润啤

酒以 3 亿元的价格，成功收购沈阳啤酒厂，合资组建华润雪花（沈阳）啤酒公

司，正式进军啤酒行业。此后不到 10 年时间华润啤酒先后收购了 15 家啤酒

公司，后发展至 26 家工厂，且这些公司在当地都有一定的品牌影响力和一定

的市场份额。2002 年开始，华润雪花啤酒所有销售区域的产品均以雪花品牌

进入市场，经过艰难的替换、磨合、培育渠道的过程，雪花啤酒奠定了行业龙

头的基础，打造成为全国性啤酒品牌。 

阶段二（2005-2012）：聚焦中档雪花勇闯天涯，形成全国化战略布局。从 2006

年初开始，华润雪花啤酒做出战略调整，跳出了沿江沿海中心城市策略，开启

了全国性生产布局。截至 2008 年，华润雪花在内蒙、山西、甘肃等区域都有

建立生产厂或收购的项目，市场全国化的战略布局初步形成。同期，华润管理

层从竞争格局中意识到中高端市场的重要性，开始布局中端市场。2005 年华

润雪花啤酒推出雪花啤酒勇闯天涯活动，塑造了雪花勇闯天涯深入人心的品牌

形象，自 2006 年起雪花啤酒连续十多年销量位居中国市场第一。 
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阶段三（2013 至今）：产品结构升级，携手喜力打造“4+4”高端产品矩阵。

2013 年华润雪花啤酒开始进军高端市场，并推出高端产品脸谱系列。2015 年

公司将所有非啤酒业务出售给母公司华润集团，专注耕耘啤酒市场，公司名称

由“华润创业”更名为“华润啤酒”。2016 年公司以 16 亿美元回购南非

SABMiller 持有的华润雪花啤酒有限公司 49%的股权。2018 年公司为了更好

地进行产品升级，与全球第二大啤酒生产商喜力集团达成战略合作，以华润集

团（啤酒）有限公司 60%的股权对价收购了喜力在中国区所有业务，此次战略

合作华润啤酒和喜力中国将达成高度优势互补的局面，丰富公司高端产品矩阵，

形成强势力量向高端市场拓展。2019 年公司重磅推出高端产品雪花马尔斯绿

和黑狮白啤，加上喜力中国的助力，至此公司形成以“勇闯天涯 SuperX、匠

心营造、马尔斯绿、雪花脸谱”和“喜力 Silver、经典喜力、苏尔 Sol、亡命之

徒 Desperados”为核心的雪花+喜力“4+4”高端产品矩阵，华润啤酒全面进

入高档品牌群联合作战的“双品牌群”时代。 

图 10： 华润高端产品矩阵历史沿革 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.3 青岛啤酒：聚焦内生增长，力争品牌升级 

阶段一（1993-2011）：青啤上市，逐步聚焦“1+3” 品牌战略。青岛啤酒前身

是国营青岛啤酒厂，1903 年由英、德两国商人合资开办，是最早生产啤酒的

企业之一。青啤 1993 年先后在 A 股和 H 股上市，1996 年以来公司加快外延

并购，尤其是在 1999-2001 年青啤在全国快速扩张，3 年内共收购 36 家啤酒
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厂，期间啤酒产量从 1996 年的 35 万吨增加到 2001 年的 251 万吨，基本实

现泛全国化布局。2001 年公司战略从“做大做强”转向“做强做大”，2003 年

聚焦“1+3” 品牌战略，主品牌为青岛，第二品牌限定为崂山、汉斯、山水。 

阶段二（2012-2016）：战略聚焦“1+1+N”品牌，持续打造高端产品矩阵。随

着行业增长逐步放缓，头部企业逐步从销量驱动转向品质升级，期间公司提出

扩张与整合同步发展。2012 年公司进入整合后的再扩张阶段，为提升对新品

牌的包容性，将“1+3”模式调整为“1+3+N”，其中 N 代表各区域市场拥有

较好基础的品牌。期间青啤较早布局高端市场，2012 年创新性推出奥古特、

逸品纯生高端产品；2013 年陆续推出青岛黑啤、鸿运当头高端产品；2014 年

受行业缩量调整的冲击，公司再次将“1+3+N”调整为“1+1+N”，并推出新品

经典 1903；2015 年推出新品全麦白啤；2016 年推出皮尔森精酿、原浆桶啤

等产品。 

阶段三（2017 至今）：强化“1+1”品牌核心地位，布局超高端 IPA 精酿。2017

年以来，公司再次强化“1+1”品牌的核心地位，将资源战略聚焦到青岛+崂山

双品牌，其中青岛主品牌高端产品将投入战略资源重点拓展，迎合行业高端化

的发展机遇。期间青啤持续推出高端产品，2018 年 IPA 精酿投放市场，填补

了中国 IPA 品类的空白；2020 年推出定位 30 元价格带的琥珀拉格啤酒，品牌

力得到进一步提升。通过持续打造丰富的高端产品矩阵，青啤实现对高端消费

群体的全覆盖。 

图 11： 青啤高端产品矩阵历史沿革 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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三、对标百威，未来高端啤酒领域竞合博弈路径分析 

3.1“多品牌矩阵+大单品策略”成就百威高端王者 

百威英博在中国市场高端化策略的成功主要依托两大关键因素：丰富的高端品

牌矩阵及大单品运营策略、分品牌精准渠道定位及营销能力。其中渠道端已在

啤酒行业系列深度（二）中进行了详细的分析，本篇将聚焦高端产品端的探究。

从产品端来看，百威英博高端产品快速增长与公司的产品策略密不可分：1）

构建契合当地消费者的产品组合，形成高+中+低档产品矩阵，使得高端品牌力

不会被稀释同时聚焦资源推广高端品牌；2）同一品牌内部再细分升级，并不

断创新产品包装迎合升级趋势，深度把握升级需求。 

图 12： 百威品牌矩阵涵盖各价位带及啤酒类别 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

一方面，百威英博品牌矩阵涵盖各价位带及啤酒类别，能够满足消费者的差异

化需求。百威英博的啤酒根据品质和价格可分为高端及超高端品牌、核心及核

心+品牌、实惠品牌三类，并通过设立高端公司专门负责高端产品的运营，战

略资源聚焦下高端大单品快速增长带动整体收入实现稳定增长。年报显示

2017/2018 年高端公司营收增速分别为 25.6%/18.3%，远高于整体 5.1%/4.8%

的收入增速，其中大单品科罗娜全球收入增速分别为 19.9%/17.6%，成为高端

公司增长的主要支撑。 
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图 13： 百威英博产品矩阵涵盖高端及超高端、核心及核心+、实惠三大类别 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 14： 并购科罗娜后全球销量稳步提升  图 15： 高端公司收入增速远高于百威英博整体 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

表格 4. 百威高端产品矩阵一览 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

百威高端啤酒 优势定位 取得方式

福佳（精酿小麦） 中国最大的小麦及风味啤酒品类 2004 年从 Interbrew 收购中获得

Franziskaner（进口） 中国最大的德国进口啤酒品类 2004 年从 Interbrew 收购中获得

鹅岛（精酿艾尔） 中国最大的 IPA 品类 2011 年从鹅岛收购中获得

科罗娜（高端拉格） 中国最大的高端易饮拉格品类 2012 年从 Modelo 收购中获得

健力士（黑啤） 中国最大的黑啤品牌 2017 年从帝亚吉欧获得五年经销权
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另一方面，同一品牌内部再细分升级，并不断创新产品包装迎合升级趋势，深

度把握升级需求。百威经典为成功的高端品牌，公司推动其品牌升级打造高端

产品矩阵，从而涵盖更多的消费场合和消费者。此外，百威啤酒通过包装升级

更贴近消费者，并使品牌体验深入人心。 

品牌升级方面，从百威玻瓶、百威铝瓶再到百威金尊甚至百威大师臻藏，百威

主品牌通过引入不同价位的啤酒以满足消费者特殊场合的消费需求及社会经

济地位。例如 2014 年推出百威铝罐装，不仅提供了更好的消费者体验，并且

视觉上独特的红色包装能够吸引新一代年轻消费者；同期百威金尊在国内福建、

广东上市，定位高端餐饮市场，主打“精选优质麦芽，全程手工采摘雅基玛山

谷优质酒花”，定价高于百威经典瓶装。这些不同系列的产品都属于百威品牌，

共同分享品牌价值，但针对的消费场景、细分人群有所差别。 

图 16： 百威品牌内部升级路径 

 

资料来源：公司公告，京东旗舰店，川财证券研究所 

 

图 17： 百威不断创新产品包装 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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3.2 对标百威，未来华润、青啤高端化路径探究 

虽然啤酒行业已步入成熟期，但高端啤酒子行业仍处于扩容阶段，以百威、青

啤、华润为代表的主要酒企有望实现竞合发展。从行业角度来看，高档啤酒销

量占比持续提升。其中高档啤酒销量占比从 2011 年的 11.20%提升至 2018 年

的 34.85%，同期中档啤酒销量占比从 27.20%小幅上升至 29.65%，而低档啤

酒销量占比从 61.60%下滑至 35.50%。从酒企角度来看，国内高端啤酒 CR3

市占率超过 80%，百威、青啤、华润市占率分别为 46%、20%、15%。其中

百威品牌销量超过 200 万吨，为高端第一大单品，远超青啤整体 120 万吨的

体量、华润+喜力整体 90 万吨的体量。 

图 18： 高档啤酒占比持续提升  图 19： 高档啤酒市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，川财证券研究所  资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

表格 5. 华润、青岛、百威产品结构一览 

 

资料来源：商超渠道调研，公司公告，川财证券研究所 

公司 主要产品结构 产品销量占比

主要高档及超高档产品：

雪花脸谱(15元/500ml)、匠心营造(12元/500ml)、马尔斯绿(8元/500ml)、

雪花纯生(8元/500ml)、勇闯天涯SuperX(7元/500ml)

亡命之徒(12元/330ml)、苏尔(12元/330ml)、喜力(10元/330ml)、

喜力星银(10元/207ml)、虎牌(6元/300ml)

8%

主要中档产品：

勇闯天涯(4.5元/330ml)
37%

主要低档产品：

雪花清爽(3.75元/500ml)、雪花冰酷(2.5元/330ml)
55%

主要高档及超高档产品：

IPA精酿(20元/330ml)、鸿运当头(14元/355ml)、奥古特(10元500ml)、

皮尔森(11元/330ml)、青岛纯生(6.7元/600ml)、经典1903(6.2元/500ml)

主要中档产品：

青岛经典(4.5元/600ml)

主要低档产品：

普崂(5元/500ml)、崂山清爽(2.3元/330ml)
50%

主要高档及超高档产品：

时代(14元/330ml)、福佳(12元/330ml)、科罗娜(11元/330ml)、

百威金尊(9.6元/500ml)、百威(7.5元/500ml)

32%

主要中档产品：

哈尔滨冰纯(6元/500ml)
30%

主要低档产品：

哈尔滨小麦王(3.8元/500ml)、哈尔滨冰爽(2.4元/330ml)、雪津啤酒(2元/330ml)
48%

华润啤酒

青岛啤酒

50%

百威
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当前高端啤酒市场形成三足鼎立态势，其中百威占据中国高端啤酒市场半壁江

山，仍为高端领导者；华润收购喜力中国区业务后形成“4+4”高端产品矩阵，

未来有望持续发力与百威抗衡；青啤一方面不断通过研发丰富超高端产品矩阵，

另一方面聚焦纯生系列放量。超高端啤酒定位小众人群，体量相对较小更重要

的是占位后的品牌力提升效应；未来华润、青啤等头部酒企要想提升高端啤酒

领域市占率，聚焦大单品放量是必然选择。百威作为高端啤酒领导者，其中超

高端时代、科罗娜、福佳等品牌体量约 20 万吨，核心仍为百威经典大单品超

过 200 万吨体量贡献。对比百威来看，华润未来有望在高端放量的大单品为喜

力星银/喜力经典、雪花勇闯天涯 SuperX，而青啤未来在高端有望持续放量的

为青岛纯生，下面我们将通过具体的竞争博弈分析来探究未来华润、青啤高端

化路径。 

图 20： 百威、华润、青啤高端产品结构一览 

 
资料来源：公司公告，渠道调研，川财证券研究所 

 

3.2.1 华润啤酒：双品牌协同，打造喜力+SuperX 大单品 

华润啤酒通过自身研发叠加外延收购形成“4+4”高端产品矩阵，未来有望直

接与百威进行抗衡。华润自收购喜力中国区业务后，19 年组织架构、团队、产

品、管理系统等整合提前完成，20 年步入营销策略落地元年。其中高端“4+4”

产品矩阵布局清晰，雪花品牌下的 SuperX、马尔斯绿、匠心营造、脸谱和喜

力品牌下的喜力 Silver、经典喜力、苏尔 Sol、亡命之徒 Desperados，将覆盖

各细分高端价格带及消费场景。双品牌营销落地后，有望推动华润高端化加速

放量，未来 3-5 年市占率有望从 15%提升至 25%。 
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图 21： 华润整合喜力后形成“4+4”高端产品矩阵，未来将与百威直接抗衡 

 
资料来源：川财证券研究所 

 

图 22： 高端啤酒领域华润与百威竞合博弈分析 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

一方面，通过品牌重塑、产品升级打造国产四大金刚。2018 年雪花先后升级

推出勇闯天涯 SuperX、纯生匠心营造，其中新品勇闯天涯 SuperX 定位中高

档，面向 18-25 岁年轻消费者；雪花匠心营造上市定位高档，面向追求更高品

质生活的社会中坚。此外，2019 年 4 月新品雪花马尔斯绿正式上市，定位时

尚、轻奢，面向 25-35 岁白领阶层；而雪花脸谱是雪花推出的超高端品牌，将

中国传统文化与西方啤酒相融合，定位热爱传统文化人士。当前雪花品牌已形
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成“SuperX、马尔斯绿、匠心营造、脸谱”国产高端四大金刚，其中 SuperX

为雪花勇闯天涯升级产品，中档雪花勇闯天涯体量高达 300 万吨，消费受众广

泛，未来 SuperX 有望接力成为高端大单品。 

图 23： 勇闯天涯与纯生系列品牌升级 

 
资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 24： 雪花主要中高档啤酒品牌一览 

 

资料来源：渠道调研，公司公告，川财证券研究所 

 

另一方面，华润与喜力强强联手后，调整导入更适合中国消费者的喜力星银产

品。对比来看，喜力经典的口味偏重，但大部分中国消费者偏爱淡口味啤酒。

2020 年 5 月 1 日喜力新导入了更适合中国年轻消费者的清淡口味产品喜力星

银系列，“喜力经典+喜力星银”产品组合有望实现放量。 

勇闯天涯 SuperX 纯生 马尔斯绿 匠心营造 脸谱

中档 中高档 高档 高档 高档 高档

终端价格 4.5元/500ml 7元/500ml 8元/500ml 8元/500ml 12元/500ml 15元/500ml

麦芽 部分进口澳麦、加麦 部分进口澳麦、加麦 100%澳麦、加麦 100%进口全麦芽
100%加麦、澳麦

和慕尼黑麦
100%澳麦、加麦

啤酒花
萨兹香花+马格努门

苦花

萨兹香花+马格努门

苦花

萨兹香花+马格努门

苦花
100%进口酒花

赫斯布鲁克香花

+马格努门苦花

捷克萨兹香花，德国

酵母

麦汁浓度 8°P 9°P 8°P 8°P 10.0°P 11.5°P

酒精度 ≥2.5%vol ≥3.3%vol ≥2.5%vol ≥2.5%vol ≥3.3%vol ≥4.1%vol

保质期 360天 270天 360天 360天 270天 360天

口感柔和，二段浸出

法糖化工艺

清爽，柑橘香，二段

浸出法糖化工艺
口味纯净 清爽，香柠风味

纯净饱满，低温

缓慢发酵工艺

口感浓郁清纯，煮出

法糖化工艺

产品

定位

产品参数

工艺特点

产品展示
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高端啤酒领域，喜力的品牌力并不亚于百威。从终端价格来看，喜力经典/星银

的定价整体略高于百威经典醇正，其中京东旗舰店喜力经典、喜力星银定价约

7.7 元/500ml，略高于高于百威经典醇正的 6.6 元/500ml；商超渠道喜力经典、

喜力星银定价约 10 元/500ml，亦高于百威经典醇正的 7.5 元/500ml。喜力更

高的价格依托于其比肩百威的品牌力和优秀的品质。品牌力方面，喜力诞生于

1873 年，而百威诞生于 1876 年，均为 140 多年悠久历史的世界品牌；品质

方面，喜力经典的麦芽浓度、酒精度都比百威更浓，且原材料只用水、麦芽、

啤酒花，而百威还加入大米来平滑成本，新推的喜力星银与百威品质也相当。 

对标啤酒历史悠久的西欧地区，喜力高端品牌力强劲，未来“喜力经典+喜力

星银”产品组合有望实现持续快速增长。西欧地区经济发达，且为美国啤酒发

展的起源地，百威英博和喜力分别源自比利时和荷兰。从竞争格局来看，喜力

在西欧地区市占率约 17%，高于百威英博的 11%；从细分品牌看，喜力品牌

贡献了西欧地区 4%的市场份额，而百威英博主要来自于时代和贝克的贡献，

百威啤酒在西欧的市场份额仅约 1%。从西欧发达地区的竞争格局可以推断，

喜力品牌在高端啤酒领域为消费者所认可。 

表格 6. 喜力经典、喜力星银与百威经典产品对比一览 

 

资料来源：渠道调研，公司公告，川财证券研究所 

 

图 25： 喜力与百威均为全球知名品牌  图 26： 西欧地区喜力市占率领先百威 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

喜力经典 喜力星银 百威经典醇正

商超价格 10元/500ml 10元/500ml 7.5元/500ml

电商价格 7.7元/500ml 7.7元/500ml 6.6元/500ml

原料 水、麦芽、啤酒花 水、麦芽、啤酒花 水、麦芽、大米、啤酒花、酵母

麦汁浓度 11.4°P 9.5°P 9.7°P

酒精度 5.0%vol 4.0%vol ≥3.6%vol

保质期 12个月 12个月 12个月

1.精选原料：100%进口大麦，精选天然原料

2.保质工序：苛守140年酿造工艺，口感始终如一

3.榉木工艺：用榉木发酵工艺，轻奢慢酿，清爽纯正

200万吨+

1.卧罐酿造，均衡口感：不同于传统立罐，卧罐更能让A酵母

赋予啤酒淡淡果香与均衡的口感

2.28天慢酿，雕琢品质：28天原材料完整自然发酵，慢慢释放

精华，让啤酒口味更醇香

15-20万吨

品牌类别

终端价格

产品参数

工艺特点

销售体量
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3.2.2青岛啤酒：小众高端升级造势，聚焦纯生大单品 

青岛啤酒主要通过内生研发来布局高端啤酒市场。一方面推出 IPA、琥珀等一

系列超高端产品，定位小众人群，通过丰富的产品矩阵来持续提升品牌力；另

一方面，未来要在高端啤酒市场不断提升市场份额，需要能够持续放量的高端

大单品，青啤将聚焦做大纯生系列。2019 年纯生销量占比约 9%，整体销量超

过 70 万吨，未来仍有较大提升空间主因：一方面，日本、韩国等成熟亚太地

区纯生啤酒占比近半，未来纯生啤酒扩容潜力巨大；另一方面，随着国家纯生

系列标准出台之后，将有助于纯生啤酒市场格局的重塑，利好有品牌、有技术、

有实力的大企业，未来有望进一步扩大青啤纯生市占率。 

对比青岛纯生与百威经典醇正来看，青岛纯生品牌力持续提升有望持续提升市

场份额。从终端价格来看，青岛纯生的定价整体略低于百威经典醇正，从而具

备性价比优势。其中京东旗舰店青岛纯生定价 6.0 元/500ml，略低于百威经典

醇正的 6.6 元/500ml；商超青岛纯生定价 6.7 元/500ml，略低于百威经典醇正

的 7.5 元/500ml。从品牌力、产品品质来看，青岛纯生通过国际技术配合传统

工艺，始终以东方口味为坚持，真诚制造中国人的纯生，青岛纯生国货印象深

入人心，当前体量已超过 70 万吨，未来有望持续提升消费者粘性来与百威经

典醇正相竞争。 

图 27： 对于青啤而言，小众高端矩阵立势能、聚焦打造纯生大单品 

 
资料来源：川财证券研究所 
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图 28： 高端啤酒领域青岛与百威竞合博弈分析 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

表格 7. 百威经典与青岛纯生产品对比一览 

 

资料来源：渠道调研，公司公告，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百威经典醇正 青岛纯生

商超价格 7.5元/500ml 6.7元/500ml

电商价格 6.6元/500ml 6.0元/500ml

原料 水、麦芽、大米、啤酒花、酵母 水、麦芽、大米、啤酒花及制品

麦汁浓度 9.7°P 8°P

酒精度 ≥3.6%vol ≥3.1%vol

保质期 12个月 12个月

1.精选原料：100%进口大麦，精选天然原料

2.保质工序：苛守140年酿造工艺，口感始终如一

3.榉木工艺：用榉木发酵工艺，轻奢慢酿，清爽纯正

1.匠心的卓越品质：品质泉水、精选麦芽加上德国的工艺

和技术使青岛纯生啤酒的色感、口感、质感没有丝毫缺憾

2.百年酵母、传世麦香：国际技术配合传统工艺，始终以

东方口味为坚持，真诚制造中国人的纯生

200万吨+ 70-80万吨

终端价格

销售体量

品牌类别

工艺特点

产品参数
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投资建议 

历史来看，啤酒行业已先后经历了市场扩容期、第一轮市场整合期、第二轮市

场整合期，当前头部企业各据基地市场，未来的核心竞争力为高端产品矩阵和

优质渠道布局，两者之间是矛与盾的依存关系，协同发力才能抢占行业制高点。

通过对未来高端啤酒领域的竞合博弈分析，华润啤酒携手喜力形成的“4+4”

高端产品群有望直接与百威抗衡，并通过对标百威经典 7-8 元价格带，打造喜

力星银/经典+雪花勇闯天涯 SuperX 大单品持续放量抢占市场份额；青岛啤酒

则通过内生研发超高端产品如 IPA、琥珀等提升品牌力，并聚焦青岛纯生大单

品挑战百威经典，有望实现在高端持续放量。 

从投资角度来看，头部厂商加快品牌升级并持续丰富高端产品矩阵，品牌协同

渠道持续发力，未来仍将呈现马太效应下的强者恒强，建议关注：青岛啤酒、

华润啤酒。 

表格 8. 相关标的估值一览 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，股价截止时间为 2020 年 07 月 23 日（其中百威亚太、华润啤酒币种为港币，青岛啤酒、重庆啤酒、

燕京啤酒、珠江啤酒币种为人民币） 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期  2020/07/23

证券代码 证券简称 20E 21E 21E 22E 21E 22E

1876.HK 百威亚太 24.2 3204.9 0.44 0.66 55.0 36.7 25.9 20.3

0291.HK 华润啤酒 52.8 1711.3 0.82 1.21 64.3 43.6 31.9 25.0

600600.SH 青岛啤酒 85.0 1007.5 1.45 1.77 58.7 48.1 31.8 26.8

600132.SH 重庆啤酒 71.9 348.0 1.07 1.32 66.9 54.6 49.1 41.0

000729.SZ 燕京啤酒 8.2 230.6 0.06 0.10 131.7 85.4 21.6 19.4

002461.SZ 珠江啤酒 13.6 299.9 0.25 0.28 55.0 48.5 41.3 35.7

72.0 52.8 33.6 28.0

股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE EV/EBITDA

平均值
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风险提示 

宏观经济及居民收入波动风险 

食品饮料行业受居民可支配收入影响，短期宏观经济与居民收入波动可能影响

行业景气程度。 

 

重大食品安全事件的风险 

消费者对安全事件的敏感性较高，如发生重大食品安全事件，消费者对公司信

心将在短期内出现明显下滑，造成业绩不及预期。 

 

原材料价格波动风险 

农产品价格波动对食品饮料行业影响较大，若原材料价格短期内迅速增长，将

造成业绩不及预期。 
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