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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年阶段性承压，25Q1 恢复性增长。2024 年整体消费疲软，啤酒消
费场景缺失、频次下降，进而使得啤酒龙头销量有所下滑、升级边际放
缓，收入阶段性承压，但有赖于成本弹性持续兑现，利润仍实现稳健增
长；经历 2024 年下半年主动去库，25Q1 收入、利润均呈现恢复性增长。
具体来看，2024 年啤酒板块营收 680.38 亿元，同比-1.67%，归母净利
润 72.90 亿元，同比+6.05%。25Q1 年啤酒板块营收 200.43 亿元，同比
+3.68%，归母净利润 25.19 亿元，同比+10.62%，2025 年一季度呈现恢
复性增长。 

◼ 量价阶段性承压、成本弹性延续，利润持续增长。1）纵向时间维度来
看，2024 年啤酒龙头相比之前几年销量、吨价表现均明显承压，一方面
来自于国内啤酒市场消费复苏乏力，另一方面龙头公司亦主动去库确保
渠道良性。从 2025 年一季度来看，尽管吨价表现仍偏弱，但销量已呈
现恢复性增长。2）2024 年以来成本弹性稳步兑现，同时升级韧性延续，
2024 全年毛利率水平稳步抬升。25Q1 吨价虽有所下滑，但成本弹性延
续，毛利率仍持续提升。3）毛利率稳步抬升、费用投放相对克制，整体
毛销差持续改善，带动利润持续增长。 

◼ 跨过一季度压力位，后续量价有望提速。进攻层面而言，一方面经营节
奏支撑量价表现回暖，25Q1 销量表现稳健，25Q2、25Q3 进入低基数阶
段，销量节奏有望边际向好，同时中高档品类升级的大逻辑仍将持续兑
现，经营层面量价边际提速可期；另一方面，当前餐饮修复节奏仍相对
缓慢，期待政策加力支持餐饮渠道更快修复，对啤酒量价形成正向支撑。
防御层面而言，当前中国啤酒龙头的自由现金流有望维持高质高位水
平，分红率、股息率稳步提升值得期待。2018 年以来的本轮啤酒产业升
级，龙头净利率得到了实质性大幅提升，这是自由现金流大幅改善的最
核心原因；同时聚焦中高端啤酒品类而投建的智能化大厂建设支出已从
阶段性高位逐步回落，后续资本开支有望回落到稳态水平，这是自由现
金流持续稳健的逻辑支撑。成本节奏来看，25Q1 大麦成本相比 24Q1 下
降 10%左右，玻璃成本环比仍有下降、相比 24Q1 处于低位水平，铝罐
成本环比相对平稳、相比 24Q1 小幅提升，考虑到大麦、玻璃仍处于低
位水平，预计 2025 年成本弹性仍将延续。 

◼ 投资建议：当前时点青啤、燕啤等优质龙头已进入击球区，建议加大重
视和适度增强配置。短期维度来看，当前渠道库存处于相对低位，叠加
逐步进入啤酒消费旺季，优选攻守兼备的青岛啤酒(量价节奏转好、股息
率 3%+)，延续高增的燕京啤酒(U8 高增仍将延续)。中期维度来看，若
消费刺激政策能加速落地，预计餐饮、流通消费场景将修复向好，啤酒
板块有望迎来β配置机会，关注华润啤酒、珠江啤酒、百威亚太、重庆
啤酒。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全问题；中高档啤酒竞争加剧。 
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1.   Q1 量增为主，成本弹性持续兑现 

1.1.   2024 年阶段性承压，25Q1 恢复性增长 

2024 年整体消费疲软，啤酒消费场景缺失、频次下降，进而使得啤酒龙头销量有所

下滑、升级边际放缓，收入阶段性承压，但有赖于成本弹性持续兑现，利润仍实现稳健

增长；经历 2024 年下半年主动去库，25Q1 收入、利润均呈现恢复性增长。具体来看，

2024 年啤酒板块营收 680.38 亿元，同比-1.67%，归母净利润 72.90 亿元，同比+6.05%。

25Q1 年啤酒板块营收 200.43 亿元，同比+3.68%，归母净利润 25.19 亿元，同比+10.62%，

2025 年一季度呈现恢复性增长。 

图1：啤酒板块 2019-2024 年营收及同比增速  图2：啤酒板块 2019-2024 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：A 股啤酒板块重点公司涵盖青啤、重啤、燕啤、珠江、惠泉、

兰州黄河，下同 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：啤酒板块 19Q1-25Q1 营收及同比增速  图4：啤酒板块 19Q1-25Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   量价表现分化、成本弹性延续，毛利率稳步抬升 

纵向时间维度来看，2024 年啤酒龙头相比之前几年销量、吨价表现均明显承压，一

方面来自于国内啤酒市场消费复苏乏力，另一方面龙头公司亦主动去库确保渠道良性。

从 2025 年一季度来看，尽管吨价表现仍偏弱，但销量已呈现恢复性增长。 

➢ 2024 年销量普遍承压，25Q1 恢复性增长。2024 年青啤、重啤、燕啤、珠啤销

量分别为 754.00、297.49、400.44、143.96 万吨，分别同比-5.83%、-0.75%、

+1.57%、+2.62%，消费复苏乏力背景下青啤、重啤销量下滑，燕啤销量增长主

要受 U8 大单品高增带动，而珠啤受益于省内份额提升。25Q1 青啤、重啤、燕

啤、珠啤销量分别为 226.10、88.35、99.50、29.46 万吨，分别同比+3.53%、

+1.93%、+3.11%、+11.68%，整体呈现恢复性增长。 

➢ 2024 年吨价韧性延续，25Q1 阶段性承压。2024 年青啤、重啤、燕啤、珠啤吨

价分别为 4188、4763、3304、3828 元/吨，分别同比+0.39%、-1.14%、-0.56%、

+4.31%，青啤经典、白啤仍保持相对韧性，燕啤 U8 同比+31.40%，珠啤高档

同比+13.96%。25Q1 青啤、重啤、燕啤、珠啤吨价分别同比-0.59%、-0.46%、

+3.47%、-0.88%，阶段性受货折加大扰动。 

表1：啤酒龙头 2024 年及 24Q1-25Q1 量价拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2024 年以来成本弹性稳步兑现，24Q1 成本红利开始体现，24Q2、24Q3 成本红利

进一步释放，同时升级韧性延续，2024 全年毛利率水平稳步抬升。25Q1 吨价虽有所下

滑，但成本弹性延续，毛利率仍持续提升。 

 

2024 同比增速 24Q1 同比增速 24Q2 同比增速 24Q3 同比增速 24Q4 同比增速 25Q1 同比增速

营收(亿元)
321.38 -5.30% 101.50 -5.19% 99.18 -8.89% 88.91 -5.28% 0.00 7.44% 104.46 2.91%

销量(万吨)
754.00 -5.83% 218.40 -7.58% 244.60 -8.05% 215.50 -5.11% 75.50 5.89% 226.10 3.53%

吨价(元/吨)
4188 0.39% 4647 2.58% 4055 -0.91% 4126 -0.18% 4210 1.46% 4620 -0.59%

营收(亿元)
146.45 -1.15% 42.93 7.16% 45.68 1.54% 42.02 -7.11% 15.82 -11.45% 43.55 1.46%

销量(万吨)
297.49 -0.75% 86.68 5.25% 91.70 1.53% 87.32 -5.59% 31.79 -8.07% 88.35 1.93%

吨价(元/吨)
4763 -1.14% 4952 1.82% 4982 0.01% 4813 -1.61% 4975 -3.68% 4930 -0.46%

营收(亿元)
146.67 3.20% 35.87 1.72% 44.59 8.79% 48.00 0.19% 18.21 1.32% 38.27 6.69%

销量(万吨)
400.44 1.57% 96.50 0.20% 133.99 0.95% 114.24 0.17% 55.71 8.91% 99.50 3.11%

吨价(元/吨)
3304 -0.56% 3717 1.52% 3328 7.77% 4202 0.03% 3268 -6.97% 3846 3.47%

营收(亿元)
57.31 6.56% 11.08 7.05% 18.78 8.07% 19.01 6.89% 8.44 2.11% 12.27 10.69%

销量(万吨)
143.96 2.62% 26.38 0.76% 43.47 1.80% 48.34 4.75% 25.77 2.06% 29.46 11.68%

吨价(元/吨)
3828 4.31% 4201 6.24% 4319 6.15% 3932 2.04% 3276 0.05% 4164 -0.88%

青岛啤酒

重庆啤酒

燕京啤酒

珠江啤酒
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表2：啤酒龙头 2024 年及 24Q1-25Q1 吨价、吨成本、毛利率拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   费用投放相对克制、毛销差改善，利润持续增长 

毛利率稳步抬升、费用投放相对克制，整体毛销差持续改善，带动利润持续增长。

具体来看，2024 年青啤、重啤、燕啤、珠啤毛销差分别为 25.91%、31.41%、29.90%、

31.41%，分别同比+1.12pct、-0.64pct、+3.35pct、+3.79pct，归母净利润分别为 43.45、

11.15、10.56、8.10 亿元，分别同比+1.81%、-16.61%、+63.74%、+29.95%；25Q1 青啤、

重啤、燕啤、珠啤毛销差分别同比+1.49pct、+0.91pct、+1.88pct、+3.71pct，归母净利润

分别同比+7.08%、+4.59%、+61.10%、+29.83%。 

图5：2018-2024 年啤酒龙头销售费用率  图6：2018-2024 年啤酒龙头管理费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2024
同比增速/

同比变动
24Q1

同比增速/

同比变动
24Q2

同比增速/

同比变动
24Q3

同比增速/

同比变动
24Q4

同比增速/

同比变动
25Q1

同比增速/

同比变动

吨价(元/吨) 0 0.39% 4647 2.58% 4055 -0.91% 4126 -0.18% 4210 1.46% 4620 -0.59%

吨成本(元/吨)
2508 -2.23% 2768 -0.96% 2320 -5.40% 2388 -2.20% 3105 3.18% 2696 -2.59%

毛利率 40.11% 1.60pct 40.44% 2.12pct 42.79% 2.71pct 42.12% 1.19pct 26.24% -1.23pct 41.64% 1.20pct

吨价(元/吨)
4763 -1.14% 4952 1.82% 4982 0.01% 4813 -1.61% 4975 -3.68% 4930 -0.46%

吨成本(元/吨) 2396 -1.06% 2580 -3.27% 2468 2.06% 2446 1.09% 2817 6.51% 2543 -1.45%

毛利率 49.71% -0.04pct 47.90% 2.74pct 50.45% -1.00pct 49.17% -1.35pct 43.38% -5.42pct 48.42% 0.52pct

吨价(元/吨) 3304 -0.56% 3717 1.52% 3328 7.77% 4202 0.03% 3268 -6.97% 3846 3.47%

吨成本(元/吨) 1896 -6.61% 2335 0.87% 1719 2.48% 2185 -0.04% 2946 -21.31% 2200 -5.77%

毛利率 42.61% 3.72pct 37.18% 0.40pct 48.33% 2.67pct 47.99% 0.04pct 9.86% 16.43pct 42.79% 5.61pct
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图7：2018-2024 年啤酒龙头毛销差一览  图8：18Q1-25Q1 年啤酒龙头毛销差一览 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2024 年啤酒龙头归母净利润及同比增速  图10：25Q1 啤酒龙头归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2018-2024 年啤酒龙头归母净利率  图12：18Q1-25Q1 啤酒龙头归母净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.4.   重点公司一览：销量恢复性增长，盈利能力持续提升 

青岛啤酒：跨过一季度压力位，后续量价有望提速 

➢ 一季度销量稳健增长，白啤、经典维持较好增势。销量角度来看，全年压力位

在 25Q1，25Q2、25Q3 均为低基数，一季度销量同比+3.53%至 226.1 万吨，韧

性兑现开门红，后续二季度、三季度判断大方向是销量增速有望边际加快，但

斜率有赖于餐饮政策力度、高温天气等。品牌角度来看，整体/青岛主品牌/中

高端以上销量分别同比+3.5%/+4.1%/+5.3%，中高端占比持续提升，而吨酒营

收同比-0.59%至 4619.88 元/吨，推测主要系抢占份额下低端价盘扰动/货折力

度小幅加大所致，属正常经营节奏，预计经典中个位数增长，白啤增速更快，

结构升级仍延续。 

➢ 毛利率提升、费用率有所优化，净利率持续抬升。25Q1 净利率同比+0.65pct 至

16.64%。其中毛利率同比+1.20pct 至 41.64%(吨酒营收-0.59%、吨酒成本-2.59%)，

销售费用率同比-0.29pct 至 12.53%，管理费用率同比-0.20pct 至 3.20%，此外

投资净收益、公允价值变动净收益小幅下滑。综合来看，毛销差明显改善带动

净利率持续抬升。 

➢ 啤酒是攻守兼备的优质主线，重点关注青啤α兑现度。短期来看，库存低位轻

装上阵，同时内部提拔新任董事长姜总，未来将保持中长期战略延续性，营销

节奏将积极有力，受益于餐饮修复β+换届落地管理强化α的青啤具备较强的

弹性空间。中期来看，借鉴海外啤酒巨头的发展路径，我们认为中国啤酒赛道

是攻守兼备的优质主线，进攻层面来自升级的韧性及持续性，需求多元化的大

众价位是中档放量核心支撑；防御层面来自啤酒产业处于资本开支相对稳健、

现金流表现优秀的阶段，未来股息率的明显提升值得期待。 

 

燕京啤酒：大单品势能依旧，改革逻辑持续兑现 

➢ U8 大单品增势依旧强劲，2024 年啤酒业务量价齐升。拆分量价：（1）2024 年

/2024Q4 啤酒销量分别为 400.44/55.7 万千升，同比分别+1.57%/8.91%。2024 年

市场精耕细作与战略性扩张并行推进，同步完成销售渠道结构升级，其中 U8

实现销量 70 万千升，同比增长 31%，销量占比同比增长 3.95pct 至 17.38%，

实现全国化布局与销量双突破，势能依旧。（2）2024 年/2024Q4 千升营收分别

为 3662.73/3268.49 元/千升，同比分别+1.60%/-8.0%，我们认为 2024Q4 千升营

收或受非啤酒业务与货折扰动。2024 年公司在行业整体承压的背景下，实现了

业绩的强势突破。 

➢ 利润表现超出我们此前预期。2024 年/2024Q4 公司归母净利率分别同比

+2.7/4.6pct，我们认为业绩超预期或归因于：（1）成本红利释放；（2）U8 带动
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产品结构升级、量价齐升；（3）深化内部改革：运营效率提高、资源配置优化、

运营成本降低驱动费率优化、盈利提升。 

➢ 2025Q1 开门红表现亮眼，2025 年看好改革与大单品逻辑持续兑现。（1）大单

品 U8 势能仍强劲（据业绩预告，2025Q1U8 延续 30%+高增速）；（2）改革逻

辑 预 计 持 续 兑 现 ， 2024 年 燕 京 / 青 啤 / 华 润 归 母 净 利 率 分 别 为

7.20%/13.52%/12.27%，优化提效空间仍足。 

 

重庆啤酒：销量恢复增长，盈利保持稳健 

➢ 一季度销量恢复增长，核心单品保持稳健。销量角度来看，24 年分季度销量同

比+5.25%、+1.53%、-5.59%、-8.07%，25Q1 在高基数下销量同比+1.93%至 88.35

万吨，后续基数压力走低、销量有望维持稳健节奏。品牌角度来看，高档、主

流、经济产品收入分别同比+1.21%、+1.99%、+6.09%，而吨酒营收同比-0.46%

至 4929.61 元/吨，主要系阶段性结构下移所致，我们预计乐堡、重庆略有增长，

嘉士伯、大理、风花雪月增速更快，红乌苏降幅收窄。区域角度来看，西北区、

中区、南区收入分别同比+1.57%、+1.45%、+1.83%，区域间节奏相对均衡。 

➢ 毛销差小幅改善，盈利能力阶段性有所抬升。25Q1 销售净利率同比+0.67pct 至

21.61%。其中毛利率同比+0.52pct 至 48.42%(吨酒营收同比-0.46%、吨酒成本

同比-1.45%)，虽价格端小幅承压，但受益大麦、包材等原材料价格下降，成本

端兑现弹性；销售费用率同比-0.39pct 至 12.74%，管理费用率同比+0.28pct 至

3.41%，非经常性损益科目相对稳健。综合来看，毛销差小幅改善带动净利率

有所抬升。 

➢ 开局稳健，期待扬帆 27 强化高端化增长动能。短期来看，一季度销量恢复增

长，后续销量基数走低，但旺季表现需关注餐饮恢复节奏，期待全年量价节奏

保持稳健。中长期来看，公司将继续推进“扬帆 27”和“嘉速扬帆”战略重点

项目，以“6+6”品牌组合为依托，加快渠道精耕细作，进一步强化产品高端化

动能。 
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2.   跨过一季度压力位，后续量价有望提速 

进攻层面而言，一方面经营节奏支撑量价表现回暖，25Q1 销量表现稳健，25Q2、

25Q3 进入低基数阶段，销量节奏有望边际向好，同时中高档品类升级的大逻辑仍将持

续兑现，经营层面量价边际提速可期；另一方面，当前餐饮修复节奏仍相对缓慢，期待

政策加力支持餐饮渠道更快修复，对啤酒量价形成正向支撑。 

➢ 从餐饮消费修复节奏来看，2024 年餐饮收入、限额以上餐饮收入分别同比

+5.3%、+3.0%，2025 年 1-2 月/3 月餐饮收入、限额以上餐饮收入分别同比

+4.3%/+5.6%、+3.6%/+6.8%，整体节奏仍相对缓慢。 

➢ 从啤酒行业产量节奏来看，2024 年中国规模以上企业啤酒产量 3521.3 万吨，

同比-0.6%，其中 24Q1、24Q2、24Q3、24Q4 产量分别同比+0.6%、-5.4%、-

5.3%、+5.7%。当前 2025 年 1-2 月产量同比-4.9%，3 月产量同比+1.9%，销量

已呈现恢复性增长，后续二、三季度进入低基数阶段，销量节奏有望边际提速。 

➢ 从啤酒品类升级节奏来看，2024 年中高档品类增速虽边际收窄，但仍好于总量

表现，占比仍在提升。如青岛白啤、燕京 U8、华润喜力、珠啤 97 纯生等，均

实现较好增长。展望 2025 年来看，中高档品类升级的大逻辑仍将持续兑现，

但增速表现有赖于餐饮消费场景恢复力度、旺季高温天气节奏等。 

 

图13：餐饮消费场景呈现缓慢修复节奏  图14：2025 年 3 月啤酒产量呈现恢复性增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：2024 年啤酒龙头中高档品类表现仍更优 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表3：啤酒龙头积极布局中高档品类，产品矩阵持续优化 

 

数据来源：Wind，各公司官网，东吴证券研究所 
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从成本角度来看，结合原材料价格走势、采购周期、基数效应等，预计 2025 年成

本弹性仍将延续。25Q1 酿酒原材料大麦成本相比 24Q1 前后下降 10%左右，玻璃成本环

比仍有下降、相比 24Q1 处于低位水平，铝罐成本环比相对平稳、相比 24Q1 小幅提升，

考虑到大麦、玻璃成本弹性持续兑现，预计 2025 年成本弹性仍将延续。 

图16：啤酒成本构成一览（以青岛啤酒分项拆分为例） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表4：啤酒原材料整体呈现下行趋势，成本弹性有望释放 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

防御层面而言，当前中国啤酒龙头的自由现金流有望维持高质高位水平，分红率、

股息率稳步提升值得期待。2018 年以来的本轮啤酒产业升级，华润、青啤等龙头净利率

得到了实质性大幅提升，这是自由现金流大幅改善的最核心原因；同时聚焦中高端啤酒

品类而投建的智能化大厂建设支出已从阶段性高位逐步回落，后续资本开支有望回落到

稳态水平，这是自由现金流持续稳健的逻辑支撑。 

包装材料 酿酒原材料 制造费用 人工成本 能源 其他

22Q1

均价

22Q2

均价

22Q3

均价

22Q4

均价

23Q1

均价

23Q2

均价

23Q3

均价

23Q4

均价

24Q1

均价
环比 同比

24Q2

均价
环比 同比

24Q3

均价
环比 同比

24Q4

均价
环比 同比

25Q1

均价
环比 同比

玻璃价格指数 2025 1834 1507 1459 1600 1620 1687 1747 1709 -2% 7% 1590 -7% -2% 1299 -18% -23% 1298 0% -26% 1251 -4% -27%

铝锭(元/吨) 22160 20676 18411 18756 18416 18513 18840 19005 19055 0% 3% 20510 8% 11% 19546 -5% 4% 20540 5% 8% 20331 -1% 7%

瓦楞纸(元/吨) 4258 4180 3878 3741 3611 3361 3152 3091 3029 -2% -16% 3047 1% -9% 3100 2% -2% 3218 4% 4% 3386 5% 12%

进口大麦(美元/吨) 320 353 376 395 402 360 318 292 280 -4% -30% 268 -4% -26% 255 -5% -20% 254 0% -13% 251 -1% -10%
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图17：啤酒龙头自由现金流呈现大幅改善节奏 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   投资建议 

当前外部环境更趋复杂严峻下，经济增长重心将从外需切换至内需，后续随着服务

性消费支持政策逐步落地，餐饮等大众化消费场景有望更快修复，支撑啤酒销量表现，

当前时点青啤、燕啤等优质龙头已进入击球区，建议重视并适度增加配置。 

➢ 短期维度来看，当前渠道库存处于相对低位，叠加逐步进入啤酒消费旺季，优

选攻守兼备的青岛啤酒(量价节奏转好、股息率 3%+)，延续高增的燕京啤酒(U8

高增仍将延续)。 

➢ 中期维度来看，若消费刺激政策能加速落地，预计餐饮、流通消费场景将修复

向好，啤酒板块有望迎来β配置机会，关注华润啤酒、珠江啤酒、百威亚太、

重庆啤酒。 

表5：啤酒板块可比公司估值一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测，收盘价截至 2025 年 4 月 30 日，其中百威亚太、华润啤酒币种为港币，青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、

珠江啤酒币种为人民币 
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啤酒龙头净利率得到了实质性大幅提升，

这是自由现金流大幅改善的最核心原因。

此外，后续资本开支有望回落到稳态水平，

这是自由现金流持续稳健的逻辑支撑

单位:亿元

日期  2025/4/30

证券代码 证券简称 25E 26E 25E 26E 25E 26E

600600.SH 青岛啤酒 74.4 1015.0 3.54 3.84 14.8 13.8 21.0 19.4

000729.SZ 燕京啤酒 13.0 366.1 0.51 0.61 14.3 12.5 25.6 21.3

600132.SH 重庆啤酒 57.8 279.6 2.63 2.75 14.7 14.1 21.9 21.0

002461.SZ 珠江啤酒 10.6 234.2 0.44 0.49 20.0 17.6 24.3 21.6

1876.HK 百威亚太 8.2 1088.6 0.47 0.52 7.8 7.3 17.4 16.0

0291.HK 华润啤酒 27.4 888.9 1.77 1.93 8.8 8.2 15.5 14.2

EPS(元) EV/EBITDA PE
股价(元) 总市值(亿元)
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4.   风险提示 

宏观经济不及预期。若经济增速不及预期，或将影响居民可支配收入水平，导致消

费增长韧性不及预期。 

食品安全问题。食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 

高档啤酒竞争加剧。在国内消费市场对高品质产品需求不断增长的背景下，企业不

断加大中高档产品投入，竞品不断增加，将使国内中高档产品市场竞争进一步加剧，导

致广告、促销等市场费用持续增长。 
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