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[Table_Summary] 投资要点 
 我们认为，啤酒行业经历了 2012-2017 年需求回落、竞争加剧以及成本上

涨三重利空周期，导致行业的利润率不断走低，在此阶段奠定的行业基础

具备很好的研究价值。本文通过梳理核心厂家并购、关厂等行为，我们得

出：以当下的投资意愿和关厂的意愿来看，供应在做减法，而需求在做加

法，吨酒价格有望提升；龙头企业华润、百威纷纷转向利润，行业集体提

价，竞争格局有望趋缓，行业利润也有望加速释放，如成本进入下行周期，

业绩有望超预期。站在现在的时点，我们认为行业新一轮的成长篇章已开

启。参照《20171220 啤酒行业深度报告：新一轮的成长周期已开启》一

文 

 我们将 2012-2017年的竞争称之为啤酒行业的终极一战，对后市影响深远。

在此阶段是三周期的叠加，一方面是供应不断地增加，竞争一度无序；第

二方面是需求量的变化，销量连续四年下滑，竞争加剧；第三方面叠加 20

16-2017 年包装材料的大幅上涨。三重周期的叠加迫使部分企业开始关掉

“拖腿”的产能，走差异化的路线，研究 2012-2017 年的产业变迁，对于

后市的发展颇有借鉴价值。 

 终极一战的成因、竞争方式以及结果。在此阶段，消费品高成长，行业盲

目乐观，外资、内资忙于跑马圈地，行业座次不定，竞争无序，竞争一度

无序。大幅新增产能、并购以及疯狂的买店成为行业圈地的主要做法。在

此期间，毛利率走低，期间费用率不断走高，燕京和青岛啤酒的净利润率

从 7-8%的净利润率水平回落至 4-5%。啤酒行业的亏损面达 31.4%，远高

于白酒、红酒等行业。企业的亏损，迫使企业在不断的倒逼，在此期间规

模以上啤酒企业数量下降近 50 家，下降幅度近 10%。 

 终极一战奠定的行业基础。（1）竞争格局逐步明朗，燕京、青岛被超越了，

华润和百威持续胜出，再打价格战效用不明显。从市场份额来看，华润和

百威啤酒一路高歌猛进，华润进一步夯实第一的地位。华润啤酒在 2015

年的收入超过青岛啤酒，成为名副其实的第一名。而燕京以及青岛啤酒与

华润的差距越拉越大。几年的价格战下来，行业呈现了加速集中，70%的

省份行业的第一名和第二名已经变得很清晰，竞争变得理性起来，再打价

格战效用不明显。（2）行业量增比较困难，价格增长空间较大。无论是人

均消费量还是人口红利，量的增长空间不大；国内长期的低价竞争，使得

产品的出厂价格总体偏低，对比国际，中国吨酒价格还有 2 倍以上的成长

空间；国内产品毛利率和净利润率均处于较低的水平，提升空间较大。（3）

消费升级的年代，低价产品可能会被消费者抛弃。当下啤酒的核心消费群

体已经由终极一战之前的 80 后过渡为 90 后，表观数据来看，越低端的啤

酒增速越慢，无独有偶，包装水和方便面也呈现同样的特点。2 元以上的

包装水（以怡宝和农夫山泉为代表）增速好于 2 元以下的产品。 

 新一轮的成长周期已经开启。（1）供应已经在做减法。关厂已经展开，嘉

士伯、百威已经走在前列，华润有望紧随。核心大企业由扩产能转变为优

化产能，运营效率有待提升。嘉士伯 2016 年在中国关闭 17 家工厂，16

年底仅剩 15 家酒厂分布于重庆、四川、湖南（重庆 8 家、四川 4 家、湖

南 3 家），关厂减产工作基本完成；百威在 2016-2017 年中国关停了八家

（大连、长沙、松江、三明、舟山、沈阳、亚洲啤酒（新乡）、洛阳等），
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目前百威在中国工厂近 40 家，未来 2 年百威的工厂有望控制在 30 家以内；

华润啤酒也在 15 年关停 3 家，16 年关停 2 家，17 年预计关停 3 家，18

年预计要将四川的 5 家工厂（成都、遂宁、达州、内江、西昌）合并。这

与 2013 年之前行业规模性的收购完全不一样。（2）价格在做加法。一方

面是产品结构的走高，另外一方面是产品提价。2017 年 12 月份至今，燕

京、青岛、华润、百威、重庆啤酒均有不同的提价动作。（3）龙头企业转

向要利润，竞争格局有望向好。2017 年之前，华润侧重于要市场份额，2

018 年之后的十年，华润侧重于做品牌重塑，降低低端产品的投放，吨酒

价格有望提升，百威在国内也侧重于要利润。行业龙头转为要利润，行业

竞争格局有望趋缓。 

 投资建议：随着市场逐步的成熟，啤酒行业人均销量变化不大。而消费升

级、单价提升将是未来啤酒行业发展需求端的核心驱动力，格局优的标的

有望持续受益。啤酒行业正在进入新阶段，CR5 有望逐步向 CR4 甚至是

CR3 变化。若五家变四家甚至变成三家，或者份额拉开，无论是国际经验

还是国内区域市场主导企业的盈利能力都证明了行业格局改善后竞争趋缓

费用存在下降的可能，盈利能力存在较大的提升空间。按照现有的格局推

演，我们认为行业受益的先后顺序分别是华润、百威英博、青岛啤酒、嘉

士伯（重庆啤酒）、燕京啤酒。 

 风险提示：因不可抗要素带来销量的下滑；市场竞争恶化带来超预期促销

活动。 
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周期的划分，成长的路径 

 中国啤酒行业发展的几个阶段。 

 导入期（1900-1978）。特点是酿造技术和设备主要依靠从国外引进，产

品质量比较低，成本高，价格高，发展迅速。产业的进入壁垒主要来自

于技术壁垒和政策壁垒。1949 年前，中国大约只有 10 家啤酒厂，年产

量 1 万吨左右。1967-1979 年，全国啤酒厂总数达到 90 多家，啤酒产

量达 37 万吨，中国啤酒产业开始初步形成。 

 快速发展时期（1979-1989）。1978 年以后，啤酒开始由计划生产转向

市场机制，政策鼓励和进入障碍的进一步降低，大量企业涌入啤酒产业。

该时期啤酒产量 CAGR 高达 33%。1988 年，已形成 813 家啤酒企业，

产量仅次于美国、德国。此时市场处于卖方市场，啤酒市场基本供不应

求，企业经营目标是如何提高产量以满足市场的需求。该阶段啤酒市场

基本不存在直接竞争。 

 积极调整时期（1990-1998）。这一阶段由于价格战、缺乏创新等因素，

导致不符合市场竞争优势的企业被淘汰，啤酒总产量以 CAGR14%的速

度继续增长，1994 年成为仅次于美国的世界第二大啤酒生产国，外资开

始抢滩中国市场。 

 加速整合时期（1999-2011）。1998 年开始，青岛、华润和燕京三大啤

酒集团开始在全国拉开了全国市场战略竞争和行业大整合进程，中小企

业成为兼并、收购的对象，同时啤酒消费开始进入低增长时期。2002

年以后，外资卷土重来，缺乏领导品牌，行业座次不定，竞争无序。 

 下滑期（2012-2017H1）。2013 年国内的销量达到历史高点之后，行业

进入了四年的销量下滑期，2016-2017 年下滑量收窄，下滑幅度都在 1%

以内。在此阶段行业龙头竞争激烈，投资意愿逐步回落，新增产能与并

购意愿下降。2015 年华润销售收入超过青岛啤酒，成为名副其实的行业

第一名。 

 开启新一轮的成长（2017 年 H2 以后）。70%的省份行业第一、第二的

座次已定；龙头企业华润、百威等转为要利润，缩减低端产品的广告投

放与促销，产品结构有望不断走高。今年初华润、百威、青岛、燕京、

重庆啤酒相续提价，新一轮的成长周期开启。 
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图表 1：中国啤酒行业发展的几个阶段 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：中国人均消费量变化图 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 2012-2017 年的竞争，奠定了现在的成长基础。我们将次阶段称之为啤

酒行业的终极一战，在此阶段是三周期的叠加，一方面是供应不断地增

时期 年份 市场的特点 竞争格局

导入期 1900—1978

酿造技术和设备主要依靠从国外引进，这个时期啤酒产

品质量比较低，成本高，价格高，但是发展迅速。产业

的进入壁垒主要来自于技术壁垒和政策壁垒。

A，1903-1949 年，中国大约只有 10 家啤酒厂，其中大多数属私人企业，而

且集中在大城市，年产量 1万吨左右。B，1949～1957 年，中国啤酒工业进

入缓慢发展期，年产量达到 4 万吨,C，1958～1966 年，中国啤酒工业起飞的

初期，年产量达 12 万吨。 1958 年在天津、杭州、武汉、重庆、西安、兰州

、昆明等大城市投资新建了一批规模在 2000 吨左右的啤酒厂，成为中国啤

酒业发展的一批骨干企业,D，1967～1979 年，全国啤酒厂总数达到 90 多

家，啤酒产量达 37.3 万吨，中国啤酒产业开始初步形成。

快速发展时期 1979-1989

中央设立以经济建设为中心，啤酒开始由计划生产转向

市场机制，政策鼓励和进入障碍的进一步降低，大量企

业涌入啤酒产业，各地区纷纷投资啤酒厂，企业数量和

产量迅速扩张。

1988年，已形成813家啤酒企业，产量656.4万吨，仅次于美国、德国。该时

期啤酒产量CAGR高达33%。这个时期啤酒企业在地域上高度分散，企业规

模非常小 产能大多是1-2万吨。此时市场处于卖方市场，啤酒市场基本供不

应求，企业经营目标是如何提高产量以满足市场的需求。该阶段啤酒市场

基本不存在直接竞争。

积极调整时期 1990-1998

由于价格战、缺乏创新等因素，导致不符合市场竞争优

势的企业被淘汰；啤酒总产量以 CAGR14%的速度继续

增长，1994年产量成为仅次于美国的世界第二大啤酒

生产国，外资开始参与。

产量继续上升，产业开始趋向集中，外资开始抢滩中国市场。20世纪90

年代，巴斯集团与吉林金士百合资经营吉林巴斯金士百啤酒有限公司，中策

集团与锦州净瓶泉合资经营锦州中策啤酒有限公司，澳大利亚的富士达啤酒

与广东的皇妹集团合资经营珠海斗门啤酒公司。

加速整合时期 1999-2011

青岛、华润和燕京三大啤酒集团开始在全国进行大规模

的资本圈地行动，拉开了全国市场战略竞争和行业大整

合进程，中小企业成为兼并、收购的对象，同时啤酒消

费开始进入低增长时期。2002年以后，外资卷土重来；

缺乏绝对的领导品牌，行业排名相互不服；外资卷土重来，参股国内的

本土啤酒企业，并适时进行尝试性地采取控股方式独立布点，但大多还是以

参股为主，典型的如SAB-Miller和华润啤酒， AB（朝日）和青岛啤酒，英博

和珠江啤酒，嘉士伯和重庆啤酒。

下滑期 2012-2017H1
2014-2017连续四年下滑；竞争激烈；2015年华润销售收

入超过青岛啤酒，成为名副其实的行业第一名。

在此阶段行业龙头竞争激烈，投资意愿逐步回落，新增产能与并购意愿下降

。叠加成本上涨的压力，部分企业率先开启差异化的竞争，关厂行为开启。

部分区域竞争逐步变为理性，疯狂的买店现象明显下滑；

开启新一轮的成长2017年H2以后 销量稳定，消费升级明显；华润管理层有变动

近70%的省份老大老二座次已定；行业龙头企业华润、百威等转为要利

润，缩减低端产品的广告投放与促销，产品结构有望不断走高。今年初华润

、百威、青岛、燕京、重庆啤酒相续提价，新一轮的成长周期开启。
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加，竞争一度无序；第二方面是需求量的变化，销量连续四年下滑，竞

争加剧；第三方面叠加 2016-2017 年包装材料的大幅上涨。三重周期的

叠加迫使部分企业开始关掉“拖腿”的产能，走差异化的路线，研究

2012-2017 年的产业变迁，对于后市的发展颇有借鉴价值。 

 

终极一战：成因、结果 

成因：行业盲目乐观，行业座次不定 

 行业盲目乐观，行业座次不定，竞争无序。2003-2012 年，白酒、红酒、

软饮料、乳制品、调味品等 CAGR 高达 15%以上，啤酒行业增速近 8%，

此时的啤酒行业 CR5 低于 50%，此时的消费行业普遍比较乐观，新增

产能较多。外资、内资忙于跑马圈地，行业座次不定，竞争无序。 

图表 3：2003-2012 年，白酒、红酒、软饮料、乳制品等 CAGR 高达 15%以上 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

供需：供应不断增加，需求下行 

 供应：供应不断增加，需求下行。2012-2017 年期间，产业新增产能较

多，加上并购的产能，百威、华润、青岛、燕京新增产能分别为 614、

593、408、75 万吨，此时关厂比较少。到 2016 年，行业新增产能不足

200 万吨，考虑到关厂，实际新增的有效产能不足 100 万吨。行业龙头

华润啤酒的产能停止增长，稳定在 2200 万千升，这也是华润啤酒自 2010

年以来首次停止增加产能。而需求在 2013 年达到顶峰之后，销量呈现

了连续四年的下滑。 

 

图表 4：供应的增加情况（万吨）   图表 5：百威以及华润啤酒新增产能较多（万吨） 

子行业（单位：万吨） 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2003-12（%） 2003-12 CAGR（%） 2013-16（%） 2013-16 CAGR（%）

白酒 331 312 349 397 494 569 707 891 1026 1153 1226 1257 1313 1358 248% 15% 11% 3%

啤酒 2537 2910 3062 3515 3931 4103 4236 4483 4899 4902 5062 4922 4716 4506 93% 8% -11% -4%

葡萄酒 34 37 43 49 67 70 96 109 116 138 118 116 115 114 303% 17% -4% -1%

软饮料 2374 2620 3380 4220 5110 6415 8086 9984 11762 13024 14927 16677 17661 18345 449% 21% 23% 7%

乳制品 140 949 1310 1460 1787 1811 1935 2159 2387 2545 2698 2652 2783 2993 1712% 38% 11% 4%

鲜、冷藏肉 1637 2117 2655 3128 3388 3903 3761 3637 （2009-12）91% 24% 7% 2%

酱油 171 169 199 270 324 367 503 596 662 700 758 939 1012 991 310% 17% 31% 9%

速冻米面食品 131 141 171 216 248 298 346 411 573 528 524 566 （2005-12）214% 18% -1% 0%
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来源：中国酒业协会啤酒分会，中泰证券研究所；   来源：中国酒业协会啤酒分会，中泰证券研究所；注：包含并购 

 

图表 6：2012-2016 年各厂新增产能的情况（万

吨） 

 图表 7：2016 年新增供应的情况 

 

  

 

来源：中国酒业协会啤酒分会，中泰证券研究所；注：包含并购  来源：中国酒业协会啤酒分会，中泰证券研究所 

 

整合：整合加速，并购成为主旋律 

 并购成为主要的逻辑。在此阶段，行业加速集中，并购成为主要的逻辑。

2010 年之前，CR5 不足 50%，而到了 2017 年，CR5 近 80%。华润和

百威市场份额提升最为明显，其次是青岛啤酒。 

 

图表 8：2007 年至今华润雪花的并购 
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其他 1 15

全国合计 2 3 3 6 204 365 225
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来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 9：青岛啤酒的并购 

时间 收购方 收购标的 股权比例
交易金额

（百万）

标的产能

（吨）

收购吨价

（元/吨）
交易介绍

2007 华润雪花 四川蓝剑 100% 2500.00 200000 12500.00

2007 华润雪花 安徽圣力酿酒

2007 华润雪花
蒙古巴特罕啤

酒

2008 华润雪花 吉林通化 30000

2008 华润雪花 浙江洛克啤酒 100% 244.00 100000 2440.00 浙江拥有 5 个生产基地，覆盖浙江市场

2009 华润雪花 辽宁松林啤酒 100% 400.00 250000 1600.00 整合辽宁市场

2009 华润雪花
安徽安庆天柱

啤酒
80% 60.00 120000 625.00 天柱高档产品在安徽占有率排第一

2009 华润雪花 山东聊城啤酒 100%

2009 华润雪花 山东琥珀啤酒 90% 285.00 400000 791.67
地处山东中部，靠近济南、淄博等大城

市，产能 27 万千升

2009 华润雪花
呼伦贝尔盟海

拉尔啤酒
100000

2010 华润雪花 河南悦泉啤酒 100% 27.00 100000 270.00
产能 10 万吨，扩建后 20 万吨，目标市场

河南东部和苏北

2010 华润雪花 杭州西湖啤酒 45% 268.00 300000 1985.19 产能 30 万千升，杭州知名品牌

2011 华润雪花 杭州西湖啤酒 55%

2011 华润雪花 河南奥克啤酒 100% 60.00 290000 206.90 河南本土第三大啤酒生产商

2011 华润雪花 江苏三泰啤酒

2011 华润雪花 阜新梅雪啤酒 85% 300.00

2011 华润雪花 清河墨尼啤酒 80% 300.00 190000 1971.22

2011 华润雪花
河南商丘蓝牌

啤酒
100% 150000

2011 华润雪花 上海亚太啤酒 100% 250000

2011 华润雪花 杭州西湖啤酒 55%

2013 华润雪花 金威啤酒 100% 5384.20 900000 2787.40

2016年 华润雪花 萨博米勒
华润雪花

49%股权

华润收购SABMiller持有华润雪花啤酒限公

司49%股权，从而实现全资控股华润雪花
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来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 10：燕京啤酒的并购 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 11：百威英博在中国的并购 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

结果：销售费用率不断走高，利润率处于偏低水平 

 毛利率和净利润率不断走低。由于供应的增加，厂家普遍比较看中市场

份额，一度曾出现“不计成本的买店”行为。在此期间，青岛啤酒的毛

利率一度由 43%以上回落至 38%以下。而燕京和青岛啤酒的净利润率不

时间 收购方 收购标的 股权比例
交易金额

（百万）

标的产能

（吨）

收购吨价

（元/吨）
交易介绍

2008 青岛啤酒 烟台朝日啤酒 39% 214.50 180000 3055.56 整合山东市场

2009 青岛啤酒 钓突泉啤酒 100% 250.00 300000 833.33 整合山东市场

2010 青岛啤酒 太原嘉禾啤酒 100% 200.00 400000 进军山西，投入2 亿元

2010 青岛啤酒 山东银麦啤酒 100% 1873.00 550000 3405.45 产销量 40 万吨，山东市场份额 7%

2011 青岛啤酒
杭州新安江啤

酒
80% 80.00

2011 青岛啤酒 活力啤酒 100% 190.00 600000 4453.33

2011 燕京啤酒 邢台天牛啤酒 100% 108.00 1450000 3713.24

2012 青岛啤酒 三得利 50% 1336.00 1500000 6515.02

2013 青岛啤酒 河北嘉禾啤酒 50% 800000 4750.00

2013 青岛啤酒
河北新钟楼啤

酒
200000 1600.00

2014 青岛啤酒 绿兰莎啤酒 55% 380.00
使公司在山东基地市场的份额和竞争优势进一步

加强

2015 青岛啤酒 三得利 各50% 8230.00

投入 8.23 亿元收购三得利青岛啤酒(上海)有限公

司和青岛啤酒三得利(上海)销售有限公司各 50%

股份后全资持有以上两公司

时间 收购方 收购标的 股权比例
交易金额

（百万）

标的产能

（吨）

收购吨价

（元/吨）
交易介绍

2007 燕京啤酒 通辽雪航啤酒 50000

2010 燕京啤酒 河南月山啤酒 100% 227.00 400000 567.50 销量 10 万吨以上，覆盖全省

2010 燕京啤酒 蒙古金川保健啤酒 96% 150.00 150000 1041.67 燕京布局西北市场

2011 燕京啤酒 邢台天牛啤酒 100% 108.00 1450000 3713.24

时间 收购方 收购标的 股权比例
交易金额

（百万）

标的产能

（吨）

收购吨价

（元/吨）
交易介绍

2002 百威 珠江啤酒 24% 斥资1.6亿，持股24%

2002 百威 浙江开开集团 70% 斥资3500万元

2004 百威 哈尔滨啤酒 100% 斥资55.8亿港元

2006 百威 福建雪津啤酒 100%

2011 百威 大连大雪啤酒 100% 200000

2011 百威 河南维雪啤酒 520.00 150000 1266.67 维雪产能约15万吨，借机进军河南市场

2013 百威 亚洲啤酒 100% 2508.66

2014 百威 金士百啤酒 100% 3800.00 300000 2303.03

2014 百威 江苏大富豪啤酒 100% 1600.00

2014 百威 金士百啤酒 100% 斥资38亿元
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断走低，从 7-8%的净利润率水平回落至 4-5%。 

 

图表 12：2011-2016 年青岛啤酒毛利率不断走低  图表 13：2011-2016 年青岛啤酒和燕京啤酒的净利

率下行 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 期间费用率、销售费用率不断走高。2011-2016 年期间，由于竞争的加

剧，行业一度非理性，销售费用率不断地走高，青岛啤酒销售费用率由

19%逐步提升至 23%，期间费用率由 23%提升至 27%。燕京啤酒的销

售费用率和期间费用率也出现了显著地提升，反映行业的竞争格局趋于

紧张。 

 

图表 14：期间费用率稳步上行  图表 15：销售费用率不断走高 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 中小企业的不断地退出，进口增速也不断走低。在 2016 年酿酒行业亏

损企业情况来看，啤酒行业的亏损面仍是最大的，达 31.4%，且亏损企

业数量增幅也是最大的。近 30%企业的亏损，导致企业在不断的出清，

2013-2016 年，规模以上啤酒企业数量下降近 50 家，下降幅度近 10%。 

 

图表 16：2016 年酿酒行业主要酒种亏损企业情况  图表 17：全国规模以上啤酒企业数量近年连续下滑 
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来源：中国酒业协会啤酒分会，中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

后市的影响 

竞争格局逐步明朗 

 燕京、青岛被超越了。从市场份额来看，华润和百威啤酒一路高歌猛进，

华润进一步夯实第一的地位。百威凭借优秀的资本运作和品牌运作能力，

缩小了与青岛啤酒的差距，燕京啤酒在此期间市占率变化不大。从销售

收入来看，华润啤酒在 2015 年的收入超过青岛啤酒，成为名副其实的

第一名。而燕京以及青岛啤酒与华润的差距越拉越大。 

 

图表 18：市场的份额的变化  图表 19：销售收入的变化 

 

 

 

来源：公司年报、喜啤士、中泰证券研究所;备注：以销量统计  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 70%以上的省份座次已定，竞争有望逐步有序起来。几年的价格战下来，

行业呈现了加速集中，70%的省份行业的第一名和第二名已经变得很清

晰，竞争变得理性起来。 

 

图表 20：大多省份 CR2 大于 70% 

              指标

  酒标

亏损企业占企业

总数比例（%）

亏损企业数同比

增长（%）

亏损额同比增长

（%）

啤酒 31.4 8.9 -0.4

白酒 7.2 7.6 -15.9

葡萄酒 13.3 0 3.3

黄酒 1.8 0 38.2

饮料酒 11.6 7.9 -3.7
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嘉士伯 6% 6% 6% 7%
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来源：中泰证券研究所 

行业量增比较困难，价格增长空间较大 

 人口红利结束，量增转价增。啤酒消费的主力人群年龄集中在 20-50 岁，

在老龄化趋势下，该年龄段人口占比不断下降。欧睿数据显示，2011 年

-2017 年，我国 20-50 岁人口占比从 51.74%降至 48.53%。预计到 2020

年，这个年龄段人口占比可能降至 45.7%，人口老龄化制约了啤酒消费

量的增长。2017 年我国人均啤酒消费量达到 32 升，高于全球均值 25.9

升，低于日韩以及欧美，高于台湾地区。纵向比较，我国人均啤酒消费

量 2013 年达到峰值，随后开始下降。 

 

图表 21：行业销量的变化  图表 22：行业增速的变化 

地区 省份
占全国总
产量比例

华润啤酒 青岛啤酒 百威英博 燕京啤酒 嘉士伯

黑龙江 10-15% 45-50%
吉林 30-35% 40-45%
辽宁 60-70% 10-15%
北京 12% 65%
天津 70-75% 20%
内蒙古 20-30% 75-80%
山西 55-60% 15-20%
河北 15-20% 25-30% 10-15%

上海 20-27%
50-55%（三得利
30%，青岛20%）

山东 70-80%
浙江 48-53% 20-25%
江苏 40-50% 20-30% 25-30%
福建 25-35% 50-55% 15-20%
安徽 60-70% 10-20%
江西 30-40% 20-25%
河南
湖北 50% 20-25%
湖南 23-29% 10-20% 25-30%
广东 25% 20-30% 30-35%
广西 85%
海南
贵州 65-70% 20-25%
西藏 25-30% 65-70%
云南 20-25% 25-30%
四川 75-80% 7-10%
重庆 85-90%
甘肃 25-30% 30-35% 50-55%
新疆 60-65%
青海 70-75%
宁夏 80-85%
陕西 80%

华东 33.56%

东北 13.58%

华北 10.65%

西北 5.84%

西南 11.86%

中南 24.50%
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来源：国家统计局，中泰证券研究所  来源：国家统计局，中泰证券研究所 

 

图表 23：人口结构的变化  图表 24：人均销量的想象空间不大 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 国内吨酒价格、吨酒利润均处于较低的水平，价格有望成为新的增长点。

国内长期的低价竞争，使得产品的出厂价格总体偏低，出厂价 45 元的

勇闯天涯折算下来出厂价不足 2 元，基本是买一送一，对比国际，我国

吨酒价格还有 2 倍以上的成长空间；很难想象一瓶终端价格为 5 元的产

品（以华润的勇闯天涯为例），厂家仅挣 7-8 分,而同样价格的六个核桃

一瓶可挣 0.6-0.7 元，背后的原因主要是买赠较多以及买店的成本偏高。

行业量增不明朗的当下，寻得新的增长点主要靠价格。 

 

图表 25：中国的吨酒价格还有 2 倍以上的提升空间

（元/吨） 

 图表 26：国内啤酒公司的毛利率明显低于国际 
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来源：年报、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

投资者的预期很低 

 投资者的预期压得很低。一方面是资本市场的人事对啤酒行业预期较低，

产业亦如此。青岛啤酒和燕京啤酒的资本支出在行业下滑周期中出现比

较明显的缩减。其中青岛啤酒 2016 年全年的资本开支仅为 8.56 亿元，

过去 5 年的最低值，与 2012 年的 23.78 亿元相比下滑 64%；燕京啤酒

2016 年的资本开支为 9 亿元，与 2012 年的 17 亿元相比下滑了 47%。

在建工程大幅减少，行业人数不增反减。 

 

图表 27：青岛啤酒 2016 年资本开支创新低  图表 28：燕京啤酒 2016 年资本开支创新低 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 29：在建工程大幅减少  图表 30：员工人数不再增加 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

消费升级的年代，低价产品可能会被消费者抛弃 

 越低端，增速越慢。可以看到百威在中国区的销售出现明显分化趋势，

中高端销售增速非常高。百威、百威冰啤酒 2011-2013 年每年增速近

30%，2014 年增速出现一定下降，到 20%左右。百威的区域低端品牌

均出现了下滑。青啤的中高端产品纯生、奥古特近年增速超过 15%，远

高于公司平均增速，2017年华润纯生以及以上价位的产品增速近40%。

燕京啤酒、青岛啤酒中高端增速快于公司整体增速，占比均达到 1/3 左

右。 

 

图表 31：中高端产品销量逐年提升  图表 32：中高端产品金额逐年提升 

 

 

 

来源：欧睿数据、中泰证券研究所  来源：欧睿数据、中泰证券研究所 

 

图表 33：青岛啤酒中高端啤酒占比不断提升  图表 34：百威英博中国市场产品结构 
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来源：年报、中泰证券研究所  来源：AB 英博，中泰证券研究所 

 升级之下，低端产品有望逐步被消费者淘汰掉。无独有偶，升级之下，

2 元以上的包装水（以怡宝和农夫山泉为代表）增速好于 2 元以下的产

品；中高档的方便面增速好于中低档。消费不断升级的驱使下，我们预

计啤酒行业结构也有望不断走高。 

 

图表 35：2 元以上的包装水增速好于 2 元以下的  图表 36：康师傅高端方便面增速较高 

 

  

 

来源：中泰证券研究所；备注：销量口径  来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 37：2010 年国内啤酒结构占比%  图表 38：2020 年国内啤酒结构占比%(预测) 
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来源：BCG、中泰证券研究所  来源：BCG、中泰证券研究所 

 

展望：新成长周期已开启 

 

 我们认为，决定吨价价格的核心要素在于供需，决定吨酒利润的主要要

素在于竞争的格局以及成本。从供应来看，当下时点厂家新增产能的意

愿不强，关厂意愿在加强，供应在做减法；从需求来看，2016-2017 年

销量均下跌不足 1%，青岛、华润等产品的吨价提升超过 2%，总体销售

价格有望做加法；从竞争格局来看，龙头企业华润、百威纷纷转向利润，

华润等厂家降低低档产品的费用投放，行业集体提价，竞争格局有望趋

缓；从成本来看，厂家已有效的应对了 2016-2017 年包装材料的大幅上

涨，我们认为包材后期再出现大幅上涨的概率不大，甚至有走低的可能，

行业利润也有望加速释放。站在现在的时点，我们认为行业新一轮的成

长周期已开启。 

供应在做减法 

 新增产能意愿不强，关厂已经展开，嘉士伯、百威已经走在前列，华润

有望紧随。核心大企业由扩产能转变为优化产能，运营效率有待提升。

2015 年开始，随着啤酒龙头企业 50 万吨、百万吨大厂的陆续投放，各

主要啤酒企业开始出现关停并转小规模、低效率、高成本工厂的现象。

关闭低效工厂有助于减亏增效，优化产能网络，提升企业的竞争能力和

盈利能力。嘉士伯 2016 年在中国关闭 17 家工厂，16 年底仅剩 15 家酒

厂分布于重庆、四川、湖南（重庆 8 家、四川 4 家、湖南 3 家），关厂

减产工作基本完成；百威在 2016-2017 年中国关停了八家（大连、长沙、

松江、三明、舟山、沈阳、亚洲啤酒（新乡）、洛阳等），目前百威在中

国工厂近 40 家，未来 2 年百威的工厂有望控制在 30 家以内；华润啤酒

也在 15 年关停 3 家，16 年关停 2 家，17 年预计关停 3 家，18 年预计

要将四川的 5 家工厂（成都、遂宁、达州、内江、西昌）合并。这与 2013

年之前行业规模性的收购完全不一样。 

 

图表 39：2016 年以来的关厂行为 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 40：百威（中国）关厂动作不断 

 

来源：中泰证券研究所 

竞争格局有望趋缓 

 华润将 2018 年之后的十年定为品牌重塑。2017 年之前，华润侧重于要

市场份额，2018 年之后的十年，华润侧重于做品牌重塑，降低低端产品

的投放，吨酒价格有望提升，百威在国内也侧重于要利润。行业龙头转

为要利润，行业竞争格局有望趋缓。 

 行业提价跃跃欲试。我们认为，此次提价是全行业的，2017 年 12 月份

至今，燕京、青岛、华润、百威、重庆啤酒均有不同的提价动作。 

 

时间 公司 事件

2016.01 重庆啤酒 关闭黔江分公司，2015年收入3024万元，销量1.26万千升，占公司总销量的1.39%。

2016.02 重庆啤酒 关闭六盘水公司，2015年收入8629万元，销量3.72万千升，占公司总销量的3.76%。

2016.05 重庆啤酒
关闭安徽亳州公司，亳州公司拥有约4万吨产能，2015年收入5271万元，啤酒销量2.73万千升，亳州公

司的财务业绩严重下滑是由于销售低利润的产品、销量持续下滑且产能利用率低所致。

2016.07 重庆啤酒
转让宁波大梁山70%股权，大梁山2015年实现营业收入1.49亿元，净利润-580.2万元，啤酒销量7.02万

升。

2016.1 重庆啤酒 转让嘉酿公司持有的六盘水公司100%股权。

2017.02 重庆啤酒 转让九华山公司100%股权。

2017.02 重庆啤酒 转让重庆啤酒亳州啤酒公司100%股权。

2017.07 重庆啤酒 转让金山公司60%股权及对金山公司享有的453.77万元债权。

2016 华润啤酒 关停2家工厂

2017 华润啤酒 关停四川、安徽、上海的三家工厂。

2016-2017 百威英博 关停舟山、河南新乡等

2017.03 珠江啤酒 关闭汕头生产线，该线主要生产普通低端瓶装啤酒。

2017.07 燕京啤酒 个别不再有存在价值的企业可能会与地方政府协商后关厂。

序号 工厂名称 工厂地址 状态

1 百威英博（大庆）啤酒有限公司 黑龙江省大庆市萨尔图区中兴北街8号 已关

2 百威英博（鹤岗）啤酒有限公司 黑龙江省鹤岗市工农区啤酒厂街1号 已关

3 百威英博（海伦）啤酒有限公司 黑龙江省海伦市建设街492号 已关

4 百威英博（沈阳）啤酒有限公司 沈阳市浑南新区沈营路50号 已关

5 百威英博（舟山）啤酒有限公司 浙江省舟山市定海临港工业园区临港1路1号 已关

6 百威英博（湖南）啤酒有限公司 长沙市望城区旺旺东路199号 已关

7 百威英博（大连）啤酒有限公司 普兰店市铁西办事处花儿山驿城堡村 已关

8 百威英博雪津（三明）啤酒有限公司 福建省三明市三元区新泉路4号 已关

9 百威英博雪津啤酒有限公司二厂 福建省莆田市城厢区荔华大道1737号 已关

10 南昌亚洲啤酒有限公司 南昌市三点西路183号 已关

11 南昌亚洲啤酒有限公司 南昌市青云普区三店西路183号 已关

12 洛阳亚洲啤酒有限公司 洛阳市洛龙新区关林西路1号 已关

13 河南新乡亚洲啤酒有限公司 河南省新乡市胜利中街2号 已关

14 百威英博大富豪（苏州）啤酒有限公司 江苏苏州市吴江区黎里镇交通东路12号 已关

15 百威英博大富豪（盐城）啤酒有限公司 江苏盐城大丰市大中镇工业园区南环路西首 计划关

16 百威英博（信阳）啤酒有限公司 河南省信阳市平桥区狮河南路9号 计划关

17 百威英博（台州）啤酒有限公司 浙江省台州市天台县城关栖霞东路159号 计划关

18 百威英博（宁波）啤酒有限公司 浙江省宁波市鄞州区鄞江镇凤凰山路98号 计划关

19 双鹿英博啤酒有限公司 浙江省温州市梧田大道419号 吸纳合并

20 英博双鹿啤酒集团有限公司 浙江省温州市梧埏街234号 吸纳合并

21 平阳英博双鹿啤酒有限公司 浙江省平阳县昆阳镇泉方头村 吸纳合并

22 金华英博双鹿啤酒有限公司 浙江省金华工业园区秋涛北街388号 吸纳合并

23 浙江英博雁荡山啤酒有限公司 浙江省乐清市大荆镇荆水路124号 吸纳合并
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投资建议 

新格局，新成长 

 行业由量变变为价变。随着市场逐步的成熟，啤酒行业人均销量变化不

大。而消费升级、单价提升将是未来啤酒行业发展需求端的核心驱动力。 

 格局优的标的有望持续受益。啤酒行业正在进入新阶段，CR5 有望逐步

向 CR4 甚至是 CR3 变化。目前华润、青啤、百威、燕京、嘉士伯五大

巨头酣战，各区域强逼围争夺份额导致盈利能力低下，若五家变四家甚

至变成三家，或者份额拉开，行业格局将发生巨变；无论是国际经验还

是国内区域市场主导企业的盈利能力都证明了行业格局改善后竞争趋缓

费用存在下降的可能，价格存在提升的潜力，盈利能力存在较大的提升

空间。按照现有的格局推演，我们认为行业受益的先后顺序分别是华润、

百威英博、青岛啤酒、嘉士伯、燕京啤酒。 

 

风险提示 

 

 因不可抗要素带来销量的下滑。啤酒销量与天气息息相关，如温度较低

或者降雨太多，会导致销量下滑。 

 市场竞争恶化带来超预期促销活动。目前中小工厂在陆续退出，但是在

推出的前夜，不排除部分工厂集中于某个阶段发动价格战。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 22 - 

  行业深度研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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