
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/行业季度报告 2019 年 03 月 20 日 

饮料制造 春节超预期奠定一季报基础，全年成长空间仍足 

-2019Q1啤酒行业前瞻 

[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持（ 维持 ） 

分析师：范劲松 

执业证书编号：S0740517030001 

电话：021-20315138 

Email：fanjs@r.qlzq.com.cn 

研究助理：熊欣慰 

 Email：xiongxw@r.qlzq.com.cn 

分析师：龚小乐 

执业证书编号：S0740518070005 

Email：gongxl@r.qlzq.com.cn 

 

 

 
[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 7 

行业总市值(百万元) 109,271 

行业流通市值(百万元) 75,236 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
1 《2019 年啤酒板块有望进入业绩快

速释放期-复盘 2009年啤酒业绩高增长

之谜》2019.01.29 

2 《提价滞后效应&成本要素驱动板块

业绩加速释放》2018.12.12 

3《周期底部，业绩有望加速释放》

2018.12.06 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

青岛啤酒 40.9

8 

0.93 1.05 1.35 1.65 44 39 30 25 1.06 买入 

重庆啤酒 33.7

9 

0.68 0.83 1.00 1.17 50 41 34 29 1.64 买入 

华润啤酒 27.6

4 

0.36 0.48 0.68 0.86 76 58 41 32 0.99 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2019 年 1-2 月行业量增长超预期。2019 年 1-2 月啤酒行业累计产量为

539 万千升，同比增长 4.2%。自 2018 年 9 月以来，啤酒行业单月的

产量增速环比持续加快。2019 年 1-2 月餐饮业收入同比增长 9.7%，环

比 2018 年 12 月的 9%加速（2018 年全年增速为 9.5%）；限上餐饮收

入增长 8.1%，环比 2018 年 12 月的 5.5%加速明显（2018 年全年增速

为 6.4%）。餐饮业的增速回升推动了啤酒行业量的增长，而限上餐饮更

强的复苏趋势有利于啤酒行业的消费升级。零售端（非即饮渠道），2019

年 1-2 月烟酒类零售额同比增长 4.6%，环比 2018 年 12 月增速高点的

8.4%明显放缓，主要因今年春节提前。同时，2019 年 1-2 月全国平均

最高温度呈上升趋势，济南和广州作为前两大啤酒生产省的省会，最高

温度同比上升明显。 

 提价滞后效应及结构升级将推动吨酒价格上升。啤酒企业提价时会出现

执行延后、短期加大渠道支持力度再逐步取消，直接提价需要一段时间

才能完全反映。2018 年初行业集体提价，但青岛啤酒提价从 2018Q2

才开始反应到报表端，燕京啤酒提价效果到 2018Q3 才大幅显现，因此

2019Q1 上市公司业绩仍将受益提价而增厚。消费升级将持续推动啤酒

价格上升，2019 年 1 月 36 大中城市瓶装啤酒的均价同比上升 3%，罐

装均价同比上升 0.5%，进口啤酒的平均单价 1 月份同比增长 2.4%。 

 2019Q1 成本仍处于高位，玻璃瓶价格后续有望回落。2018Q3 箱板纸

价格同比进入下降通道，2019Q1 用料为 2018Q3-Q4 采购，价格下降

10%-20%。进口大麦价格 2018H2 上升 20%-30%，参考 2007-08 年进

口大麦价格上涨，预计本次大麦涨价传导至吨酒麦芽成本的上升幅度在

10%左右。啤酒成本中箱板纸与大麦占比接近，预计 2019Q1 两者波动

相互抵消。草根调研反馈 2018Q4 啤酒企业玻璃瓶供应商报价处于高

位，2019Q1 玻璃瓶成本仍存在一定压力。目前玻璃期货价格同比进入

下行通道，日用玻璃制品单月产量同比增速回升至持平水平，预计玻璃

瓶产量恢复后价格有望回落。 

 2019 年销售费用率有望下降。啤酒行业低价竞争趋缓，龙头企业诉求

从份额转向利润。以青岛啤酒为例，我们预计 2019 年销售费用率整体

下行：（1）低价竞争趋缓，促销相关费用率下行；（2）裁员节约费用；

（3）油价回落推动装卸及运输费用率下降；（4）今年无重大赛事，广

告及业务费用率有望下降。草根调研反馈华润啤酒和百威英博同样通过

裁员、缩减市场费用等方式追求利润，销售费用率呈下行趋势。 

 增值税率下降将显著增厚啤酒企业利润。2019 年 4 月 1 日起制造业等

行业增值税税率从 16%降至 13%，减税对于利润率偏低的啤酒行业贡
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献的利润弹性十分显著。以 2017 年财报数据为准，当增值税下调 3 个

pct 时，燕京啤酒、华润啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒的净利

润理论上将增长 104.3%、38.8%、28.7%、26.3%、15.5%。 

 啤酒上市公司 2019 年一季报及年报前瞻：（1）我们预计 2019Q1 青岛

啤酒收入增长 7%，扣非后归母净利润增长 15%；2019 年收入增长 5%，

扣非后归母净利润增长 30%。公司吨酒价格受益提价滞后及结构升级

一季度仍有明显上升，澳麦价格上涨但公司锁价较早，预计今年麦芽成

本无压力。（2）我们预计 2019Q1 华润啤酒收入增长 6%，扣非后归母

净利润增长 15%；2019 年收入增长 5%，扣非后归母净利润增长 35%。

公司持续升级产品结构，整合喜力效果值得期待。2018 年公司开始加

大关厂力度，过剩产能和低端产品有望收缩，提升中长期盈利能力。（3）

我们预计2019Q1重庆啤酒收入增长 6%，扣非后归母净利润增长13%；

2019 年收入增长 7%，扣非后归母净利润增长 20%。公司具备直接提

价空间但更倾向于结构升级，一方面在实现重庆和乐堡品牌对山城品牌

的替换后将继续提升主力产品价格带，另一方面有望加大高端产品

1664 的推广。 

 风险提示：因不可抗要素带来销量下滑；市场竞争恶化带来超预期促销
活动 
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2019 年 1-2 月行业量增长超预期 

 2019 年 1-2 月啤酒行业产量增长 4.2%超预期。根据国家统计局数据，

2019年1-2月啤酒行业累计产量为 539万千升，同比增长 4.2%。自 2018

年 9 月以来，啤酒行业单月的产量增速环比持续加快。2018 年啤酒行业

产量同比增长 0.5%，经历四年下滑后止跌，预计未来产量将保持平稳趋

势。我们认为在量无明显增长的情况下，随着行业产能出清，竞争将从

市场份额的争夺转向产品结构升级。 

 

图表 1：2019 年 1-2 月啤酒行业产量增长 4.2%  图表 2：2018 年啤酒行业产量增速转正 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 餐饮渠道复苏带动销量增长，零售渠道受春节错位影响增速环比放缓。

根据 Euromonitor，即饮消费渠道占据了我国 51%的啤酒消费量和 67%

的啤酒销售额，非即饮占据 49%的消费量和 33%的销售额。2019 年 1-2

月我国餐饮业收入同比增长 9.7%，环比 2018 年 12 月的 9%加速（2018

年全年增速为9.5%）。尤其是限上餐饮收入在2019年1-2月增长8.1%，

环比 2018 年 12 月的 5.5%加速明显（2018 年全年增速为 6.4%）。我们

认为餐饮业的增速回升推动了啤酒行业量的增长，而限上餐饮更强的复

苏趋势有利于啤酒行业的消费升级。在商品零售端（非即饮渠道），2019

年 1-2 月烟酒类零售额同比增长 4.6%，环比 2018 年 12 月增速高点的

8.4%明显放缓，主要因为今年春节错位部分出货提前至 12 月。 

 

图表 3：即饮消费占据 51%的销量和 67%的销售额  图表 4：2019 年 1-2 月餐饮收入环比加速 

 

 

 

来源：Euromonitor、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 5：2019 年 1-2 月限上餐饮收入环比加速  图表 6：2019 年 1-2 月烟酒类商品零售额环比放缓 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 2019 年 1-2 月全国气温同比上升推动啤酒消费量增长。我们统计了全国

31 个省会及直辖市在 2019 年 1-2 月每日最高温度的均值，并计算了同

比的变化。2019 年 1-2 月全国平均最高温度同比上升的天数多于下降的

天数，且同比上升的幅度（最大为 8 度）也大于同比下降的幅度（最大

为 5 度）。分地区看，2018 年山东和广东两个啤酒生产大省占据了全国

23%的产量，远领先于第三名河南省的产量。2019 年 1-2 月济南和广州

作为前两大啤酒生产省的省会，从天数和幅度看气温均有明显提升。 

 

图表 7：2019 年 1-2 月全国平均最高温度上升（℃）  图表 8：2018 年主要啤酒生产省份产量的占比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 9：2019 年 1-2 月济南最高温度同比变化（℃）  图表 10：2019 年 1-2 月广州最高温度同比变化（℃） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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提价滞后效应及结构升级将推动吨酒价格上升 

 2018 年初提价存在滞后效应，2019Q1 仍将受益。啤酒企业提价时会出

现执行延后、短期加大渠道支持力度再逐步取消等情况，因此直接提价

需要一段时间才能完全反映。2018 年初行业集体提价，但青岛啤酒

2018Q1 吨酒价格涨幅不到 2%，Q2-Q3 涨幅均超过 5%，提价从 2018Q2

才开始反应到报表端；燕京啤酒2018Q1-Q2的吨酒价格涨幅在5%左右，

单三季度涨幅超过 15%，提价效果直到 2018Q3 才大幅显现。因为提价

滞后效应，2019Q1 上市公司业绩仍将受益提价而增厚。 

 

图表 11：啤酒企业 2018 年单季度吨酒价格变化 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所（由于季报不单独披露啤酒业务收入，采用公司收入计算） 

 啤酒行业消费升级将持续推动价格上升。在行业新增产能减少及现有产

能去化的背景下，啤酒行业开启消费升级。2019 年 1 月 36 大中城市瓶

装啤酒的均价同比上升 3%，罐装均价同比上升 0.5%。进口啤酒的平均

单价在 1 月份同比增长了 2.4%，进口均价从 2017H2 开始保持上升趋

势，也反映了啤酒行业的结构升级。 

 

图表 12：2019 年 1 月啤酒平均零售价同比上升  图表 13：2019 年 1 月进口啤酒平均单价同比上升 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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2019Q1 成本仍处于高位，玻瓶价格后续有望回落 

 箱板纸价格回落，进口大麦价格上升。受益环保限产政策放宽，2018Q3

箱板纸价格同比进入下降通道。通常采购周期 3-6 个月，则 2019Q1 用

料为 2018Q3-Q4 采购，箱板纸价格同比下降 10%-20%。进口大麦价格

由于澳麦歉收价格上升，通常为一年或半年定价，2018H2 价格上升

20%-30%。由于存在国产大麦的替代，参考 2007-08 年连续两年进口大

麦价格上涨幅度均超过 50%，但青岛啤酒 2007 年吨酒麦芽成本并未出

现上升，仅 2008 年上升 16%，燕京啤酒 2008 年吨酒主要原料（不含

包装材料）上升 17%。我们认为 2018 年进口大麦价格上涨传导至厂家

的吨酒麦芽成本的上升幅度在 10%左右。啤酒成本中箱板纸与大麦占比

接近，预计 2019Q1 两者波动相互抵消。 

 

图表 14：箱板纸价格回落  图表 15：进口大麦价格上升 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 玻璃瓶价格仍处高位，后续有望回落。草根调研反馈 2018Q4 啤酒企业

玻璃瓶供应商报价仍处于高位，预计 2019Q1 玻璃瓶成本仍存在一定压

力。目前玻璃期货价格同比已进入下行通道，日用玻璃制品单月产量同

比增速回升至持平水平。预计随环保限产放宽，玻璃瓶产量恢复，价格

有望回落。 

 

图表 16：玻璃期货价格走势  图表 17：日用玻璃制品产量单月同比增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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2019 年销售费用率有望下降 

 低价竞争趋缓，龙头企业诉求从份额转向利润，2019 年销售费用率有

望下降。以青岛啤酒 2018H 销售费用为例，主要包括促销相关费用、职

工薪酬、装卸及运输费用、广告及业务费用。由于汽油价格上涨及 2018

年世界杯宣传，2018H 装卸及运输费用率和广告及业务费用率分别上升

1.2 和 1 个 pct，导致销售费用率整体上升 0.8 个 pct（为报表还原后口

径）。我们预计 2019 年销售费用率整体下行：（1）低价竞争趋缓，行业

转向结构升级，促销相关费用率自 2014H 下行，2019 年仍将保持该趋

势；（2）青岛啤酒销售人员从2014年的16152人减少至2017年的12343

人，草根调研反馈 2019 年将继续裁员节约费用；（3）汽油价格从 2017H2

开始上升导致 2018H 装卸及运输费用率上升，2018 年底油价回落，目

前价格略低于去年同期；（4）2018 年由于世界杯广告及业务费用率上升，

今年无重大赛事费用率同比有望下降。 

 

图表 18：2018H 青岛啤酒销售费用构成  图表 19：青岛啤酒销售费用细项占收入比 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所（还原到会计准则调整前）  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 20：青岛啤酒销售人员减少  图表 21：2019 年汽油价格回落 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 华润啤酒和百威英博销售费用率下行，企业追求利润。作为市占率第一

和第三的另外两家啤酒巨头，草根调研反馈华润啤酒和百威英博同样通

过裁员、缩减市场费用等方式追求利润。华润啤酒销售费用率自 2015H

以来呈下降趋势，2018H 销售费用率同比下降 1.5 个 pct；百威英博收

购 SAB 后债务压力较大，2017 和 2018 年全球销售费用率下降，亚太
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区 2017 和 2018 年大幅缩减人员节约费用。 

 

图表 22：华润啤酒销售费用率下降 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 23：百威英博销售费用率下降  图表 24：百威英博亚太区职工人数减少 

 

 

 

来源：Bloomberg、中泰证券研究所  来源：Bloomberg、中泰证券研究所 

 

增值税率下降将显著增厚啤酒企业利润 

 增值税调减有利啤酒企业，2019Q2 利润弹性有望加速释放。2019 年 4

月 1 日起制造业等行业增值税税率从 16%降至 13%，减税对于利润率偏

低的啤酒行业贡献的利润弹性十分显著。通过测算，减税可大幅增厚盈

利能力较弱的啤酒企业的业绩。以 2017 年财报数据为准，当增值税下

调 3 个 pct 时，燕京啤酒、华润啤酒、珠江啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒

的净利润理论上将增长 104.3%、38.8%、28.7%、26.3%、15.5%。 
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啤酒上市公司 2019 年一季报及年报前瞻 

 （1）青岛啤酒 

 我们预计 2019Q1 青岛啤酒收入增长 7%，扣非后归母净利润增长 15%；

2019 年收入增长 5%，扣非后归母净利润增长 30%。公司吨酒价格受益

提价滞后及结构升级一季度仍有明显上升，产品结构升级是今年重点，

公司用 1903 逐步替代大单品经典。成本方面澳麦价格上涨，但青岛啤

酒锁价较早且购入量足以满足2019年需求，预计今年麦芽成本无压力。

一季度纸箱价格已经回落，玻璃瓶价格存在一定压力。 

 

 （2）华润啤酒 

 我们预计 2019Q1 华润啤酒收入增长 6%，扣非后归母净利润增长 15%；

2019 年收入增长 5%，扣非后归母净利润增长 35%。公司持续升级产品

结构，整合喜力效果值得期待。2018 年公司开始加大关厂力度，过剩产

能和低端产品有望收缩，提升中长期盈利能力。 

 

 （3）重庆啤酒 

 我们预计 2019Q1 重庆啤酒收入增长 6%，扣非后归母净利润增长 13%；

2019 年收入增长 7%，扣非后归母净利润增长 20%。公司具备直接提价

空间但更倾向于结构升级，一方面在实现重庆和乐堡品牌对山城品牌的

替换后将继续提升主力产品价格带，另一方面有望加大高端产品 1664

的推广。 

 

风险提示 

 因不可抗要素带来销量的下滑：人口老龄化加速，餐饮行业增速放缓，

图表 25：增值税从 16%下调至 13%将显著增厚啤酒企业利润（百万元） 

公司 收入 成本 
原辅材

料占比 

增值税节省

值 

节省增值税

所降低的税

费附加 

所得税 
净利润增

加值 
净利润 净利润同比 

 
A B C 

D=(A-B*C)*(

16%-13%) 
E=D*11% 

F=(D+E)*

25% 

G=D+E-

F 
H I=G/H 

华润

啤酒 
30,235 19,703 60% 552 61 153 460 1,186 38.8% 

青岛

啤酒 
26,277 15,622 75% 437 48 121 364 1,382 26.3% 

燕京

啤酒 
11,196 7,129 56% 216 24 60 180 173 104.3% 

重庆

啤酒 
3,176 1,926 60% 61 7 17 50 326 15.5% 

珠江

啤酒 
3,764 2,290 65% 68 8 19 57 198 28.7% 

 

来源：中泰证券研究所，wind 
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均会对啤酒消费量造成负面影响。 

 市场竞争恶化带来超预期促销活动：随着外资啤酒和进口啤酒在国内市

场加大促销，可能会进一步加剧市场的竞争态势。而由于市场竞争压力，

啤酒企业为提高产能利用率加大促销力度，使广告、促销等市场费用持

续增长。 
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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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