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[Table_Summary] 行业核心观点： 

澳麦“双反”政策取消叠加包材价格下降，啤酒企业成本压力有所缓解，

有望延续成本下行趋势。近期促消费信号密集释放，市场信心有所修复，

关注啤酒后续需求变动情况。目前啤酒行业处于存量竞争时代，高端化

是未来发展趋势，行业集中度较高，啤酒龙头竞争优势明显，不断挤压

中小酒企发展空间，预计市场份额将进一步向啤酒龙头集中。 

 

投资要点： 

⚫ 消费复苏放缓，促消费信号密集释放。今年 1-7月我国消费逐步恢复，

其中与啤酒消费密切相关的餐饮行业复苏明显，但 7 月社零增速明显

趋缓。2023 年 4 月政治局会议强调“恢复和扩大需求是当前经济持续

回升向好的关键所在”，7月 24日中央政治局会议再次谈及促进消费，

7 月 28 日国家发展改革委发布《关于恢复和扩大消费的措施》，并出

台了恢复和扩大消费的 20条措施，8月 16日国务院第二次全体会议强

调要着力扩大国内需求，继续拓展扩消费，政策的密集出台改善了市场

信心。 

⚫ 啤酒原料+包装材料价格下降，酒企有望延续成本下行趋势。原材料和

包装材料是啤酒最主要的生产成本，其中我国对大麦的需求主要靠进口

满足。2020年之前，澳大利亚长期占据我国大麦进口第一大国的地位，

2020 年澳麦“双反”政策实施后，澳麦失去中国市场。2023 年 8 月 4

日澳麦“双反”政策取消，对比历史大麦进口价格，澳大利亚大麦整体

价格水平较其他国家更低且运输成本更低，具备价格优势。中国啤酒企

业一般于年底签订协议锁定次年的大麦价格，因此 2023年大麦成本压

力仍较为明显，2024 年啤酒企业的原料成本压力有望缓解。近期纸箱

和玻璃价格有所回落，随着包材价格总体同比下行，后续啤酒企业成本

压力有望逐步减小。 

⚫ 啤酒板块经营韧性十足，行业五大龙头格局已定。2018-2023Q1啤酒板

块营收/归母净利润持续保持正增长，毛利率/净利率保持相对稳定，彰

显板块经营韧性。我国啤酒行业经过并购整合期后，形成了华润啤酒、

青岛啤酒、百威英博、燕京啤酒、重庆啤酒五大企业寡头垄断的局面，

2021年 CR5高达 92.9%。整体来看，我国啤酒市场格局稳定，啤酒龙头

凭借其长期积累下的品牌、规模、渠道、技术等优势，逐步挤压中小酒

企的生存空间，我国啤酒行业集中度预计进一步提升。 

⚫ 高端化是未来发展趋势，产品提价+结构升级打开长期增长空间。2013

年后我国啤酒行业进入存量竞争时代，在啤酒行业总体产销量持续下降

的情况下，高端啤酒仍然实现市场规模扩张，各啤酒龙头正持续布局高

端市场。为向高端化转型和应对成本上行的压力，啤酒企业纷纷开启提

价模式，更有“一世传奇”、“大师传奇”等千元产品打开价格天花板。
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总体来看，我国啤酒企业吨价稳步提升，但较欧美等发达国家仍有较大

的提升空间，行业整体量平价增趋势明显。 

⚫ 投资建议：目前啤酒行业处于存量竞争时代，华润啤酒、青岛啤酒、百

威英博、燕京啤酒、重庆啤酒五大啤酒龙头牢牢把控市场，纷纷加速高

端化进程，中小酒企生存空间被挤压。啤酒龙头业绩表现亮眼，竞争优

势明显，长期向好趋势明确，建议关注高端化啤酒龙头。 

⚫ 风险因素：原材料及包材价格波动风险，高端化发展不及预期风险，食

品安全风险，经济复苏不及预期风险。 
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1    消费复苏放缓但趋势不改，促消费信号密集释放 

2023年1-7月社零增速总体较去年提升，但7月增速再度放缓。2023年1-7月社会消费

品零售总额同比增长7.3%，较去年增速有明显提升，但7月我国社会消费品零售总额

同比增速再度放缓，较上月下降0.60pcts至2.50%，主要受消费复苏节奏趋缓叠加去

年同期基数走高影响。其中，按消费类型分，1-7月商品零售总额同比增长5.9%，7月

份商品零售总额同比增长1.0%；1-7月餐饮收入同比增长20.5%，7月份餐饮收入同比

增长15.8%，餐饮收入增速表现好于商品零售增速，主要受益于线下消费场景逐步复

苏。按经营单位所在地分，1-7月城镇消费品零售额同比增长7.3%，7月份城镇消费品

零售额同比增长2.3%；1-7月乡村消费品零售额同比增长7.7%，7月份乡村消费品零售

额同比增长3.8%，城乡市场呈现同步恢复趋势，从增速来看，乡村市场销售恢复好于

城镇。总体来看，2023年1-7月我国消费逐步恢复，社零数据保持正增长，其中与啤

酒消费密切相关的餐饮行业复苏明显，但7月社零增速再度趋缓。 

图表1：近年来社会消费品零售数据 

 
资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 

 

图表2：2023年1-7月社会消费品零售总额主要数据 

指标 
2023 年 7月 2023年 1-7月 

数额（亿元） 同比增长（%） 数额（亿元） 同比增长（%） 

社会消费品零售总额 36761 2.5 264348 7.3 

其中：除汽车以外的消费品零售额 32906 3.0 238083 7.5 

其中：限额以上单位消费品零售额 13762 0.3 98982 6.4 

其中：实物商品网上零售额 - - 69856 10.0 

按经营地分     

城镇 31920 2.3 229452 7.3 

乡村 4841 3.8 34897 7.7 

按消费类型分     

餐饮收入 4277 15.8 28606 20.5 

其中：限额以上单位餐饮收入 1116 10.9 7365 21.4 

商品零售 32483 1.0 235742 5.9 
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其中：限额以上单位商品零售 12646 -0.5 91617 5.3 

粮油、食品类 1431 5.5 10595 4.9 

饮料类 243 3.1 1674 1.3 

烟酒类 391 7.2 3035 8.4 

服装、鞋帽、针纺织品类 961 2.3 7776 11.4 

化妆品类 247 -4.1 2315 7.2 

金银珠宝类 218 -10.0 1905 13.6 

日用品类 566 -1.0 4305 4.2 

体育、娱乐用品类 91 2.6 676 9.4 
 

资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

多部门发声促进消费，“20条措施”稳定市场信心。近期党中央、国家发改委、国务

院等多部门密集召开会议，多举措助力市场恢复信心。2023年7月31日，国务院办公

厅转发国家发改委《关于恢复和扩大消费的措施》，《措施》围绕稳定大宗消费、扩大

服务消费、促进农村消费、拓展新型消费、完善消费设施、优化消费环境等六个方面，

提出20条具体政策举措，力求长短兼顾、务实有效。措施中明确提到要提振的消费行

业主要包括：家居、家电、餐饮、预制菜、饮料、酒类、旅游、景区、酒店、运动服

饰、免税等。20条措施致力于从政策层面打消民众的消费顾虑、提振民众消费信心、

改善民众消费体验，进而保持消费增长势头。 

图表3：2023年以来多部门发声促消费 

时间 事件名称 主要内容 

2023年 4月 28日 中共中央政治局会议 

会议强调，当前我国经济运行好转主要是恢复性的，内生动

力还不强，需求仍然不足，恢复和扩大需求是当前经济持续

回升向好的关键所在。 

2023年 7月 18日 
国家发展改革委举行

7月份新闻发布会 

国家发展改革委政策研究室主任金贤东表示，促进消费是当

前恢复和扩大需求的关键所在，将围绕稳定大宗消费、促进

汽车消费和电子产品消费、拓展农村消费、优化消费环境等

方面抓紧制定出台恢复和扩大消费的政策。 

2023年 7月 24日 中共中央政治局会议 

在促消费方面，会议提到要提振汽车、电子产品、家居等大

宗消费，推动体育休闲、文化旅游等服务消费。要积极扩大

国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通过增加

居民收入扩大消费，通过终端需求带动有效供给，把实施扩

大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来。 

2023年 7月 28日 

国家发展改革委发布

《关于恢复和扩大消

费的措施》 

就恢复和扩大消费出台了20条措施，包括稳定大宗消费、扩

大服务消费、促进农村消费、拓展新型消费、完善消费设

施、优化消费环境。 

2023年 8月 16日 
国务院第二次全体会

议 

国务院总理李强强调要着力扩大国内需求，继续拓展扩消

费、促投资政策空间，提振大宗消费，调动民间投资积极

性，扎实做好重大项目前期研究和储备。 
 

资料来源：中国政府网，国家发展改革委，万联证券研究所 
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2    啤酒原料+包装材料价格下降，有望延续成本下行趋势 

2.1  澳麦“双反”政策取消，年底有望锁价低成本大麦 

我国大麦种植面积少，对进口的依赖度很高。大麦是国内酒类行业、食品行业和饲料

行业的重要原料，同时也是农牧区畜禽水产养殖主要饲草料，一般分为啤酒大麦和饲

料大麦。大麦在国内属于小品种作物，相关政策补贴较少，没有形成规模化种植，因

此种植效益不佳，近年来我国大麦种植面积持续减少。与此同时，海外国家大麦种植

规模化程度较高，成本较低，种植技术较好，和进口大麦相比，国产大麦品质以及价

格竞争力较弱，我国对大麦的需求主要依靠进口满足。 

图表4：中国大麦种植面积（千公顷） 

 
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 

 

我国是全球第一大大麦进口国，大麦进口量总体呈上升趋势。我国大麦进口数量

2016-2021年分别为500万吨、886万吨、682万吨、593万吨、808万吨、1248万吨。由

于受到高温极端天气的影响，2022年法国、乌克兰等欧洲国家大麦大幅度减产，国际

大麦价格上涨，我国大麦进口量为576万吨。2022年中国大麦进口量占全球大麦进口

量的30.5%，是全球大麦进口最多的国家。 

图表5：中国进口大麦数量（万吨） 图表6：2022年全球大麦主要国家进口结构占比 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：USDA，万联证券研究所 
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大麦进口价格自2020年下半年持续走高，2023年略有回落。近年来大麦价格受外部因

素影响明显，全球大麦价格持续上涨推动中国大麦进口价格随之增长，2022年在俄乌

冲突、法国大旱等原因的影响下，全球大麦价格涨至历史高位，进口均价从2020年下

半年的220美元左右/吨提升至2022年底的410美元/吨，达到阶段性高点，啤酒企业成

本压力较大。2023年国内大麦进口价格自高点持续回落，2023年6月进口均价为348美

元/吨，当月同比下降4.32%。 

图表7：中国大麦进口平均单价（美元/吨） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2020年澳麦“双反”政策实施后，澳麦失去中国市场。2020年之前，我国大麦进口国

以澳大利亚、法国和加拿大为主，澳大利亚长期占据我国大麦进口第一大国的地位，

2017年从澳大利亚进口的大麦占中国进口大麦的比例高达73.14%。2018年，我国开始

对澳大利亚进口进行双反调查，2020年5月18日商务部发布2020年第14号和第15号公

告，对原产于澳大利亚的进口大麦征收73.6%的反倾销税和6.9%的反补贴税，实施期

限自2020年5月19日起5年。国内啤酒企业基本放弃澳麦，对澳麦的进口比例降到极低

水平，进口国家开始转为法国、加拿大、乌克兰等国，2021年中国从法国、加拿大、

乌克兰进口大麦的比重分别为29.22%、28.54%、25.74%。 

澳麦“双反”政策取消，2024年啤酒企业原料成本有望降低。2023年8月4日，商务部

发布《关于原产于澳大利亚的进口大麦所适用反倾销措施和反补贴措施复审裁定的

公告》显示，鉴于中国大麦市场情况发生变化，对原产于澳大利亚的进口大麦继续征

收反倾销税和反补贴税已无必要，自2023年8月5日起，终止对原产于澳大利亚的进口

大麦征收反倾销税和反补贴税。对比历史大麦进口价格，澳大利亚大麦整体价格水平

较其他国家更低，而短期内乌克兰大麦受战争因素影响价格或仍处于高位。此外，从

澳大利亚到中国的路途时间较欧洲、南美国家更短，运输成本方面具有优势。从啤酒

厂商的原材料采购模式看，中国啤酒企业一般于年底签订协议锁定次年的大麦价格，

因此年内的大麦价格波动对啤酒企业的生产成本影响相对较小，2023年大麦成本压

力仍较为明显。本次终止对澳大利亚大麦的“双反”税收政策，有望缓解2024年啤酒

企业的原料成本压力。 
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图表8：2017-2020年中国对澳大利亚大麦进口量及占

比 

图表9：2021年中国大麦主要进口国来源地占比情况 

  
资料来源：海关总署，万联证券研究所 资料来源：海关总署，万联证券研究所 

 

2.2  包装材料价格有所下降，酒企成本压力减小 

包装材料在采购成本中占据大头。2022年青岛啤酒采购成本中包装材料占65.63%，燕

京啤酒采购成本中包装材料占65.52%。其中燕京啤酒的包装材料主要包含纸箱、易拉

罐、玻璃瓶新瓶，分别占成本比重为14.4%、25.51%、25.61%。在啤酒企业的成本构

成中包装材料占据了一半以上，啤酒企业向上议价能力较弱，对主要材料价格波动尤

为敏感。 

图表10：2022年青岛啤酒采购成本占比 图表11：2022年燕京啤酒采购成本占比 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

近期纸箱和玻璃价格有所回落，啤酒企业成本压力有望逐步缓解。包材方面，啤酒企

业一般采取季度或者半年度滚动的方式和上游企业签订协议锁定成本。今年以来我

国瓦楞纸价格延续下降趋势，截止8月4日出厂价约2950元/吨，同比下降28%左右，玻

璃价格也呈现小幅下降的趋势，易拉罐价格和铝价保持稳定。随着2023年包材价格总

体同比下行，后续啤酒企业成本压力有望逐步减小。 
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图表12：瓦楞纸出厂价（元/吨） 图表13：中国平板玻璃市场价（元/吨） 

  
资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表14：打包易拉罐平均价(元/吨，不含税) 图表15：铝价（元/吨） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 

 

 

3    基本面稳中向好，长期发展空间广阔 

3.1  啤酒板块经营稳健，行业集中度持续提升 

A股啤酒板块业绩稳健增长。2022年A股啤酒板块整体业绩实现稳健增长，实现营收/

归母净利654.98/74.67亿元，营收/归母净利同比+7.25%/+12.47%，且结构性升级趋

势持续。2023年Q1疫情形势好转，线下消费场景逐步恢复，啤酒板块实现营收/归母

净利195.74/24.26亿元，同比+12.98%/+25.24%。啤酒行业上市公司23Q1实现营收同

比正增长主因外部宏观环境改善、线下消费场景回补，啤酒消费整体呈现复苏态势，

支撑板块实现收入较快增长。 
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图表16：上市啤酒公司营收总额及增速 图表17：上市啤酒公司归母净利润总额及增速 

  
资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 

 

A股啤酒板块毛利率/净利率相对稳定。近期啤酒板块毛利率维持在40%左右，净利率

在11%-14%区间小幅波动，总体维持在稳定的区间。二季度为啤酒销售旺季，对比往

年二季度数据，毛利率较一季度环比均有所提升。2023Q2随着经济逐步复苏，消费需

求回暖，叠加夏季啤酒需求旺盛，二季度啤酒板块毛利率/净利率预计有所提升。 

图表18：啤酒板块毛利率及净利率 

 
资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 

 

啤酒行业五大龙头格局已定，行业集中度持续提高。我国啤酒行业经过并购整合期

后，形成了华润啤酒、青岛啤酒、百威英博、燕京啤酒、重庆啤酒五大企业寡头垄断

的局面。2017年我国啤酒行业CR5达75.6%，至2021年CR5升至92.9%，其中华润啤酒/

青岛啤酒/百威英博/燕京啤酒/重庆啤酒市占率分别为31.0%/22.3%/21.6%/10.2% 

/7.8%。2021年华润啤酒在中国市场占据着最大的市场份额，占比高达31%，销量过千

万吨。整体来看，我国啤酒市场格局稳定，啤酒龙头凭借其长期积累下的品牌、规模、

渠道、技术等优势，逐步挤压中小酒企的生存空间，我国啤酒行业集中度预计进一步

提升，龙头效应显著。 
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图表19：2017-2021年中国啤酒行业CR5集中度 图表20：2021年中国啤酒行业市场份额 

  
资料来源：头豹研究院，万联证券研究所 资料来源：头豹研究院，万联证券研究所 

 
 
 
 

3.2  啤酒行业进入存量竞争，高端化是未来发展趋势 

啤酒产量呈下降趋势，行业进入存量竞争。2013年以前，啤酒行业处于增量时代，我

国啤酒产销量稳健增长。自1978年改革开放政策实施以来，中国啤酒行业开始快速发

展，经过40余年的快速扩张期后，国内啤酒产量在2013年达到顶峰5061.54万千升，

此后持续回落，消费量也在2013年前后达到顶峰后逐年下滑。2013年之后，啤酒行业

进入存量发展期，从“量增”到“质升”换轨明显，整体产量开始缓慢下滑。近年来，

我国啤酒行业已经进入结构升级阶段，2022年我国啤酒产量3568.7万千升，较2013年

减少29.49%。中国啤酒行业正逐步转向成熟市场，啤酒龙头开始寻求摆脱产品单一的

同质化，向高端化、多元化转型。随着各啤酒龙头企业在中高端啤酒发力，高端市场

更加多元化，市场份额将进一步向龙头企业集中。 

图表21：啤酒历年产量(万千升) 图表22：啤酒月产量(万千升) 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

在存量竞争背景下，高端啤酒消费量稳步增长。自 2013年以来，我国高端及超高端

啤酒消费量逐年递增。根据 Global Data统计的数据，2013年我国高端啤酒消费量

为 59 亿升，2018 年增加至 80.3 亿升，预计 2023 年将增加至 102 亿升，2013-2023
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年 CAGR 为 5.63%。在啤酒行业总体产销量持续下降的情况下，高端啤酒仍然实现市

场规模扩张，未来发展空间可期。 

图表23：中国高端啤酒消费量（亿升） 

 
资料来源：Global Data，万联证券研究所 

迎合行业高端化趋势，各啤酒企业加速高端化布局。为抢占高端啤酒市场份额，各啤

酒企业均聚焦高端市场，积极推出高端新品。华润啤酒高端化布局较晚，在 2013年

推出雪花脸谱后，高端布局步伐有所停滞。在价格布局上，华润啤酒高端产品集中于

8-15元，但产品销量远高于其他企业。2021年推出多个新品牌，包括超高端产品「醴」、

高端产品「黑狮果啤」。青岛啤酒布局高端市场较早，在 2010年推出逸品纯生、奥

古特打入高端市场，并持续推进其产品高端化进程，继续推出了鸿运当头、原浆啤酒、

皮尔森等等。同时，为迎合消费者口味需求，2018 年推出精酿啤酒 IPA，2020 年推

出精酿新品琥珀拉格。2022 年初，青岛啤酒推出超高端新品“一世传奇”新品，售价

突破千元，打开价格天花板。重庆啤酒一方面通过本土产品升级布局高端市场，在

2017年推出重啤纯生；另一方面于 2013年底成为嘉士伯集团成员后，还获得了乐堡、

嘉士伯、凯旋 1664 等嘉士伯旗下国际高端品牌的生产和销售权，从而拥有了“本地

强势品牌+国际高端品牌”的品牌组合，以国际化产品升级自有产品结构。燕京啤酒

近年来推出狮王精酿高端品牌系列产品，与中国酒业行业协会联名完成“观渺”和“隋

源”两款超高端产品研发和定制生产。2022年总部精酿中心竣工投产，标志着北京、

广西两大精酿啤酒生产基地布局构成,成为高端品牌与产品快速孵化的生产基地。珠

江啤酒坚持“3+N”（雪堡、珠江纯生、珠江啤酒+N）品牌战略，雪堡啤酒和纯生啤酒

定位为高档产品，明晰品牌高端化发展道路，产品结构逐渐向中高端化提升。 

图表24：啤酒企业高端化进程布局规划 

企业 布局情况 

华润啤酒 
在 2013 年推出雪花脸谱后，高端布局步伐有所停滞。2017 年提出“3+3+3”战略，坚定不移地实践

高端化发展。2021 年推出多个新品牌，包括超高端产品「醴」、高端产品「黑狮果啤」。 

青岛啤酒 
在 2010 年推出逸品纯生、奥古特打入高端市场。2022 年初新研发上市的艺术典藏超高端产品-青岛

啤酒“一世传奇”继续引领了国内啤酒产业消费升级的新高度。 

燕京啤酒 

推出狮王精酿高端品牌系列产品，与中国酒业行业协会联名完成“观渺”和“隋源”两款超高端产品

研发和定制生产。2022 年总部精酿中心竣工投产，标志着北京、广西两大精酿啤酒生产基地布局构

成,成为高端品牌与产品快速孵化的生产基地。 

重庆啤酒 一方面通过本土产品升级布局高端市场，在 2017 年推出重啤纯生；另一方面于 2013 年底成为嘉士
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伯集团成员后，还获得了乐堡、嘉士伯、凯旋 1664 等嘉士伯旗下国际高端品牌的生产和销售权，从

而拥有了“本地强势品牌+国际高端品牌”的品牌组合，以国际化产品升级自有产品结构。 

珠江啤酒 
坚持“3+N”（雪堡、珠江纯生、珠江啤酒+N）品牌战略，雪堡啤酒和纯生啤酒定位为高档产品，明

晰品牌高端化发展道路，产品结构逐渐向中高端化提升。 
 

资料来源：各公司公告，万联证券研究所 

中国啤酒人均消费呈增长趋势，但与发达国家相比还存在较大差距。2015-2022年我

国啤酒人均消费不断增长，2022年啤酒人均消费9.8美元，同期美国/日本/英国/德国

啤酒人均消费分别为273美元/162美元/116美元/137美元，对比发达国家我国啤酒人

均消费水平仍较低，还有较大的发展空间。 

图表25：中国啤酒人均消费呈增长趋势 图表26：2022年各国啤酒人均消费（美元） 

  
资料来源：Euromonitor，万联证券研究所 资料来源：Euromonitor，万联证券研究所 

人均消费支出增加，消费者对高端啤酒拥有支付能力。2013-2022年间，人均消费支

出提高了85.61%，呈现持续增长的趋势。啤酒作为微利行业，低端啤酒附加值及利润

率较低，中小酒企发展空间被不断压缩，随着主流消费人群能力的提升，中高端价格

带成为啤酒企业竞争的新空间。啤酒行业中低端啤酒的销量自2013 年起开始下降，

选择更优质的中档或高端啤酒的消费者逐渐增加。对消费者而言，啤酒单次消费价格

较低，因此对产品价格提升不敏感，并且随着人均消费支出的增加，消费者愿意选择

更优质的消费。 

图表27：居民人均消费支出（万元） 

 
资料来源：国家统计局，万联证券研究所 
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消费者在购买啤酒时更加关注产品的品质，为酒企高端化变革提供了坚实的基础。根

据艾瑞咨询的数据显示，2022年消费者购买啤酒时所考虑的因素前三位分别是口感、

麦芽汁浓度和口碑及评价，而价格因素仅排名第九。此外，根据天猫啤酒趋势白皮书

的数据显示，消费者对于啤酒更加关注其口感是否好喝，而对价格不太关心，这类人

群占比高达33.5%。大部分消费者对于啤酒口感的追求超过了对价格的关注，愿意为

更好的口感和品质体验支付更高的价格。消费者对啤酒价格敏感度的降低以及大众

对于啤酒口感的追求，为企业的高端化变革提供了坚实的基础。酒企可以凭借这些消

费特性，加大对产品研发和品质控制的投入，不断优化口感，注重提升产品质量，满

足消费者对于高品质啤酒的需求，向高端化进军。 

图表28：2022年消费者购买啤酒时考虑的因素 图表29：2022年消费者购买啤酒与价格的关系 

  
资料来源：艾瑞咨询，万联证券研究所 资料来源：《2022天猫啤酒趋势白皮书》，万联证券研究所 

 

3.3  产品提价+结构升级打开长期增长空间 

近年来啤酒龙头企业为向高端化转型和应对成本上行的压力不断提价。啤酒产业链

下游主要包括线上、线下渠道商以及终端消费者，在进入存量竞争时代后，酒企为向

高端化转型和应对成本上行压力已多次实施提价措施，消费者接受度较高，酒企向下

游议价能力较强。近十五年来，啤酒行业大约进行了4轮大规模的提价活动。第一轮

为2007年-2008年由于进口澳麦价格上涨以及玻璃瓶、纸箱价格上涨导致的成本压力

驱动提价；第二轮为2011年-2012年澳麦价格大幅上涨导致的提价；第三轮是2017-

2018年进口大麦、玻璃瓶、瓦楞纸等原材料价格上涨推动了提价；第四轮是2021年由

于进口澳麦加税导致价格上涨以及包材价格持续提升驱动龙头提价。 

图表30：近年来啤酒企业不断提价 

企业 提价时间 涉及产品/地区 提价措施 

华润啤酒 

2021 年 9 月- 

2022 年 3 月 
勇闯天涯 出厂价提高 5 毛左右，终端顺价至 7 元 

2022 年 1 月 
清爽、超爽、精致、冰

酷、原麦汁 
每箱提价 2 元 

2022 年 6 月 
红区市场中档产品（除勇

闯天涯） 
每箱提价 6 元左右，老雪新品迭代 

青岛啤酒 2022 年 5 月下旬 

新装纯生 从 66 元/箱提升至 70 元/箱 

提装经典款 从 23.5 元/箱提升至 24 元/箱 

崂山啤酒 零售价从 3-4 元提升至 5-6 元 
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重庆啤酒 

2022 年 2-5 月 乌苏啤酒 上调 620ml 红乌苏产品价格，提价 5%左右 

2022 年 6 月 乐堡啤酒、重庆啤酒 提价 3%-8% 

2022 年 12 月 乌苏啤酒 提价 3%-8% 

百威亚太 2022 年 3-4 月 全国范围内 产品售价调升，增幅达中单位数 
 

资料来源：智研咨询，万联证券研究所 

 

啤酒龙头陆续推出千元产品，打开行业价格天花板。近年来头部酒企纷纷发力中高端

产品，2021年华润啤酒推出高端产品“醴”，售价999元/999ml*2 瓶，将啤酒推上千

元价格带；2022年青岛啤酒发布“一世传奇”，定价1399元/1.5L;百威啤酒推出“大

师传奇”虎年限量版啤酒，售价1588元/798ml。啤酒龙头接连推出超高端产品抢占市

场，打破了啤酒低价的消费认知，打开行业价格天花板，同时拉升了自身品牌高度。 

图表31：华润啤酒推出高端产品“醴” 图表32：青岛啤酒推出高端产品“一世传奇” 

  
资料来源：公司官网，万联证券研究所 资料来源：公司官网，万联证券研究所 

 

啤酒企业吨价稳步提升，但仍有增长空间。啤酒企业近几年吨价进入上行通道，与国

内啤酒消费量下行形成鲜明对比。2017-2022年我国主要啤酒企业吨价呈现上升趋势，

2022年重庆啤酒/青岛啤酒/珠江啤酒/燕京啤酒吨价分别为4915/3985/3682/3502元/

千升，分别较2017年+37.33%/+20.88%/+18.35%/+30.11%。虽然国内啤酒企业吨价持

续上升，但整体平均吨价较日韩、欧美等发达国家仍然有较大差距。国内啤酒企业相

较于百威亚太等国际企业而言，吨价上仍有较大提升空间。在中国大陆市场，百威亚

太在高端啤酒中的市占率排名第一，平均吨价也位于五大龙头第一，国内酒企仍有较

大的差距需要追赶。吨价上升成为行业发展的重要推动力，行业整体量平价增趋势明

显。 
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图表33：啤酒公司吨价持续上升（元/千升） 图表34：2022年各啤酒企业吨价（元/千升） 

  
资料来源：各公司公告，万联证券研究所 资料来源：各公司公告，万联证券研究所 

 

罐化率逐年提升降低酒企成本压力，对标成熟市场仍有较大提升空间。相较玻璃瓶装

包装，铝罐包装生产原料成本较低、耗材较少且具有保质性强、易运输的特点，能直

接降低啤酒厂商的包材成本和运输成本，减少啤酒产品的长途损耗率，扩大可覆盖的

市场面积。我国啤酒行业罐化率水平近年来一直呈增长趋势，从2016年24.6%提升至

2021年的30.3%，铝罐包装日益成为中国啤酒包装未来趋势。2021年美国/英国罐化率

分别为73.3%/ 65.7%，全球平均水平也达到了48.4%，对比成熟市场，我国罐化率水

平还有很大的提升空间。我们认为，我国啤酒罐化率未来仍将上升，进而提升板块的

盈利能力。 

图表35：我国罐化率逐年上升 图表36：对比成熟市场，我国罐化率仍有提升空间 

  
资料来源：Euromonitor，万联证券研究所 资料来源：Euromonitor，万联证券研究所 
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4    啤酒行业上市公司代表对比 

➢ 华润啤酒：2022年啤酒总销量1100万千升，次高端销量同比+12.6%。公司主营雪

花品牌啤酒，单品产销量规模世界第一。公司收购喜力（中国）带动整体均价提

升，超高端及高端系列包括雪花脸谱、匠心营造、黑狮、喜力星银、喜力经典等，

次高档系列包括雪花勇闯天涯、勇闯天涯superX等，主流系列包括雪花清爽等。

公司在早期发展阶段，投入了大量资源打造渠道，拥有辽宁、四川、浙江、江苏、

安徽、贵州等基地市场，同时在浙江、天津、吉林等省份拥有较高的市占率。公

司于2017年提出“3+3+3”战略，第一个3年甩包袱、强基础、蓄能量；第二个3

年补短板、增效益、提质量；第三个3年，实现制胜高端、卓越发展、将华润啤

酒的规模优势转变为质量优势。2022年，公司在“3+3+3”企业发展战略中第二

个三年的收官之年坚定不移地实践高端化发展。 

➢ 青岛啤酒：公司高度重视产品质量，工艺+设备达到国际领先水平，持续加强品

控，提升口味一致性，2022年中高端产品销量占比65.99%。公司拥有“百年历史”

背书的超强品牌力，秉持双品牌战略，以青岛啤酒为主品牌，对标中高端和高端

市场，以崂山啤酒为第二品牌，主打大众市场，充分结合品牌自有特点和优势实

现产品差异化。近年来公司推出的“奥古特、鸿运当头、经典1903、全麦白啤、

桶装原浆啤酒、皮尔森、青岛啤酒IPA”等一系列具有鲜明特色、符合市场需求

的新产品，布局高端市场，进一步提升了公司品牌形象。2022年初新研发上市的

艺术典藏超高端产品-青岛啤酒“一世传奇”继续引领了国内啤酒产业消费升级

的新高度。 

➢ 燕京啤酒：产品+渠道升级，不断加快高端化进程。公司积极顺应行业发展新形

势，积极进行产品结构升级，走中高端化路线，推出狮王精酿高端品牌系列产品，

与中国酒业行业协会联名完成“观渺”和“隋源”两款超高端产品研发和定制生

产。2022年总部精酿中心竣工投产，标志着北京、广西两大精酿啤酒生产基地布

局构成,成为高端品牌与产品快速孵化的生产基地。公司持续进行渠道升级改造，

夯实北京、广西、内蒙三大基地市场地位，巩固四川、河北等成长型市场，增强

市场竞争力。 

➢ 重庆啤酒：携手嘉士伯起航，本土+高端产品组合丰富。公司以重庆为核心市场，

布局川湘，旗下拥有本地高知名度的“重庆”、“山城”两大自有品牌，成为全球

第三大啤酒商丹麦嘉士伯集团成员后，又获得了乐堡、嘉士伯、凯旋 1664 等品

牌的生产和销售权，形成了“本地强势品牌+国际高端品牌”的品牌组合。 

➢ 珠江啤酒：华南地区流通小龙头，顺势而为加速结构优化，2022年中高端啤酒占

比约为90%。公司作为华南地区传统啤酒龙头（珠三角地区市占率超过40%），深

耕华南地区四十余载，背靠广州国资委，引入百威英博，立足啤酒酿造与销售主

业，啤酒文化产业协同发展。在啤酒行业进入存量竞争，结构升级的大背景下，

公司顺势而为，坚持“3+N”（雪堡、珠江纯生、珠江啤酒+N）品牌战略，明晰品

牌高端化发展道路。其中雪堡精酿定位高端，抬高价格和盈利天花板，推动品牌

高端化发展；纯生定位中高端，拉动产品结构升级，是公司核心的利润增长点；

珠江系列主要面向大众市场，以扩大市场规模为主；“N”特色系列旨在满足不同

消费者的个性化小众需求。 
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图表37：啤酒行业上市公司代表对比 

 华润啤酒 青岛啤酒 燕京啤酒 重庆啤酒 珠江啤酒 

收入及增速

(亿元) 

352.63 

(+5.62%) 

321.72 

(+6.65%) 

132.02 

(+10.38%) 

140.39 

（+7.01%） 

49.28 

(+8.60%) 

归母净利及增

速(亿元) 

43.44 

(-5.30%) 

37.11 

(+17.59%) 

3.52 

(+54.51%) 

12.64 

(+8.35%) 

5.98 

(-2.11%) 

毛利率 38.46% 36.85% 37.44% 50.48% 42.44% 

净利率 12.34% 11.83% 4.16% 18.43% 12.29% 

ROE 16.88% 15.3% 2.63% 66.32% 6.33% 

主业占比 100% 98.52% 92.28% 97.56% 96.08% 

主要品类 

雪花脸谱、匠心

营造、黑狮、喜

力星银、喜力经

典雪花、勇闯天

涯、勇闯天涯

superX、雪花清

爽 

青岛品牌 

崂山等其他品牌 

燕京主品牌 

漓泉、惠泉与雪

鹿三大副品牌 

 

重庆 、乌苏、山

城、乐堡、嘉士

伯、其他 

雪堡、珠江纯生、

珠江啤酒、其他 

高端化程度 
次高端销量同比

+12.6% 

中高端产品销量

占比 65.99% 
- - 

中高端啤酒占比

约为 90% 

渠道结构 - 
餐饮(约 40%) 

流通(约 60%) 
- 

流通(约 30%) 

餐饮(约 70%) 

流通(约 70%) 

餐饮(约 30%) 

渠道分布 

辽宁、四川、浙

江、江苏、安

徽、贵州等基地

市场 

山东地区为主，

其他地区和海外

市场均有涉及 

北京、内蒙古、

广西等基地市场 

重庆主导，布局

川湘 
深耕华南地区 

经营战略 

“3+3+3”战

略，第一个 3 年

甩包袱、强基

础、蓄能量；第

二个 3 年补短

板、增效益、提

质量；第三个 3

年，实现制胜高

端、卓越发展、

将华润啤酒的规

模优势转变为质

量优势。 

积极主动开拓国

内外市场，加快

推进中高端产品

发展战略和营销

创新，加快高附

加值产品发展，

完善终端管理体

系，持续提升终

端掌控能力。 

坚守产品质量，

坚持科技创新，

继续巩固和拓展

营销渠道，围绕

零售渠道，持续

拓展存在增量空

间核心区域，融

入新技术与新潮

流，打造新国

货。 

继续以“本地强

势品牌+国际高

端品牌”的品牌

组合为依托，推

进产品高端化，

推动销售模式变

革。 

坚持“3+N”

（雪堡、珠江纯

生、珠江啤酒

+N）品牌战略，

明晰品牌高端化

发展道路。 

 

资料来源：各公司2022年年报，万联证券研究所 
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5    投资建议与风险提示 

5.1  投资建议 

近年来，啤酒板块营收/归母净利润均保持正增长，澳麦“双反”政策取消叠加包材

价格下降，啤酒企业成本压力有所缓解，有望延续成本下行趋势，盈利能力有望进一

步提高。近期促消费信号密集释放，市场信心有所修复，关注啤酒后续需求变动情况。

目前啤酒行业处于存量竞争时代，华润啤酒、青岛啤酒、百威英博、燕京啤酒、重庆

啤酒五大啤酒龙头牢牢把控市场，纷纷加速高端化进程，中小酒企生存空间被挤压。

啤酒龙头业绩表现亮眼，竞争优势明显，长期向好趋势明确，建议关注高端化啤酒龙

头。 

 

5.2  风险提示 

1. 原材料及包材价格波动风险：原材料及包材占据啤酒生产成本的绝大部分，若是

价格剧烈波动，不利于酒企的成本管控，影响利润水平。 

2.高端化发展不及预期风险：如果啤酒企业的高端化不及预期，结构升级或面临挑战，

不利于行业整体的长期发展。 

3.食品安全风险：食品安全是消费者关注的重中之重，消费者对出现食品安全问题的

产品及公司甚至行业的信任度及消费意愿将大幅下降。  

4. 经济复苏不及预期风险：啤酒消费与宏观经济及居民购买力相关性较大，高端啤

酒产品与居民消费力相关性更为明显，若宏观经济增速放缓，将影响消费升级节奏，

或对啤酒行业景气度产生不利影响。 
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$$end$$ 
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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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