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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 7 

行业总市值(百万元) 123,937 

行业流通市值(百万元) 83,570 
 
[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 《从优秀到卓越，高端定位与高效运

营铸就啤酒巨头-百威英博成长启示录》

2019.08.08 

2 《结构升级叠加产能优化，啤酒龙头

演绎戴维斯双击-对标美国啤酒龙头及

中国啤酒先行指标》2019.05.28 

3 《青岛啤酒：降本增效红利渐显，结

构升级推动业绩释放》2019.04.03 

4 《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 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

青岛啤酒 50.7

1 

1.05 1.37 1.76 2.11 48 37 29 24 1.01 买入 

重庆啤酒 42.0

5 

0.83 0.99 1.18 1.37 51 42 36 31 1.86 买入 

华润啤酒 39.0

1 

0.30 0.50 0.91 1.15 130 78 43 34 0.52 买入 

备注： 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 价升驱动收入增长，龙头业绩加速释放。2019 年 1-7 月规模以上啤酒

企业产量增长 0.3%，销售收入增长 5.8%，利润总额增长 19.3%。

2019H1 啤酒上市公司普遍实现 5-10%的收入增长，利润端受益结构升

级+增值税税率下调+提价普遍实现 20%+增长。由于 2017 年底、2018

年初行业集中提价的同比影响已过，2019H1 尤其是 2019Q2 利润快速

释放验证了本轮提价不仅仅是为抵御成本压力的一次性行为，而是可持

续的消费升级，我们认为啤酒行业已进入利润快速释放的三年大周期。 

 量：月度波动不改量稳趋势，份额向优质龙头集中。短期看，啤酒行业

月度产量受渠道库存、气温等多方面影响，波动较大；但拉长到一年的

时间则保持稳定。因此应理性看待行业短期量的波动。2019H1 嘉士伯

中国、青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒销量增长领先行业，份额向优质

龙头集中。我们认为在吨酒收入持续提升的背景下，销量依然重要，核

心在于对固定成本的分摊。参考青岛啤酒固定成本占比 20%，假设其

他条件不变，销量变动-10%、-5%、0、5%、10%时，吨酒成本分别变

动+2.22%、+1.05%、0、-0.95%、-1.82%。 

 价：二季度 ASP 继续提升，结构升级具备可持续性。对比 2008 年行

业为抵御成本压力的一次性的集体提价，本轮提价存在本质差异。

2019H1 为抵御成本压力的一次性提价已经不存在明显的同比影响，但

主要公司吨酒收入仍保持 5%左右的增长，说明结构升级持续推动了价

格上升，标志着行业开启了价格上升的通道。2019H1 各企业结构持续

提升，中高档新品表现优秀。我们认为啤酒终于步入消费升级阶段，主

要系：（1）行业量无明显增长，且 CR5 超过 70%，价格战无法为企业

带来量的明显增长，因此需从价格上寻求增长点；（2）随着啤酒企业优

化产能，公司不用再过度追求量来消化过剩产能从而摊低固定成本；（3）

龙头华润啤酒从要份额转向要利润，百威英博也有较强的利润诉求来减

轻财务成本。此外，受益增值税税率下调，青岛啤酒吨酒收入增速从

Q1 的 4.5%提升至 Q2 的 6%。 

 成本及费用：成本高点已过，销售费用率保持稳定。2019H2 采购成本

涨幅趋缓，明后年预计持平或下行：（1）啤酒瓶：今年压力主要来自旧

瓶，但旺季不旺使回瓶成本低于预期。由于 2018H2 啤酒瓶大幅涨价基

数高，因此 2019H2 玻瓶涨幅环比收窄。中长期看，啤酒消费升级伴随

使用更好的玻瓶，预计成本小幅上涨；（2）大麦：进口大麦价格环比回

落，同比增幅收窄，预计下半年大麦成本增幅小于上半年。农产品存在

周期，明后年有望进入下行通道；（3）纸箱：2019Q2 以来瓦楞纸下滑

幅度已接近 30%。由于行业从价格战转向消费升级，销售费用率保持
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稳定，企业提高费效比，将低效的买赠促销等费用转投到具备长久效果

的品牌建设上。此外，吨酒收入持续提升的背景下，啤酒消费税税率的

下降间接推升企业净利率。 

 投资建议：目前我国啤酒行业人均销量变化不大，而消费升级、吨价提

升将是未来啤酒行业发展需求端的核心驱动力，产品结构升级较好的标

的将更受益。同时以重啤为代表的公司已率先完成产能优化，提高运营

效率。目前龙头企业已跟进关厂，未来将通过提升产能利用率节约成本。

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啤酒、

青岛啤酒、嘉士伯（重庆啤酒）等。 

 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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价升驱动收入增长，龙头业绩加速释放 

 收入稳健增长，二季度利润释放逻辑强化。根据国家统计局数据，2019

年 1-7 月规模以上啤酒企业产量为 2399.5 万千升，同比增长 0.3%；销

售收入为 1014.6 亿元，同比增长 5.8%；利润总额为 111.8 亿元，同比

增长 19.3%。上半年行业整体呈现利润增长快于收入增长快于产销量增

长的趋势。从上市公司看，2019H1 啤酒企业普遍实现 5-10%的收入增

长，其中嘉士伯中国收入大幅增长19%，重庆啤酒主业收入增长有6.4%，

仅燕京啤酒收入增长较慢。利润端受益结构升级的持续推进+增值税税

率下调+提价效应，上半年啤酒企业利润普遍实现 20%+增长。重庆啤酒

主要系所得税税率影响较大，2019H1 利润总额增长 25%。仅燕京啤酒

利润基本持平。由于二季度增值税税率开始下调，龙头青岛啤酒及百威

英博的利润增长环比一季度加速。 

 我们认为啤酒行业已进入利润快速释放的三年大周期。由于 2017 年底、

2018 年初行业集中提价的同比影响已过，2019H1 尤其是 2019Q2 利润

快速释放验证了之前的 ASP 提升不仅仅是为抵御成本压力的一次性行

为，而是标志着行业进入了持续的消费升级阶段。未来 3-5 年内，吨酒

收入将受益结构升级持续提升，同时成本在经过两年上涨后将趋于平稳

甚至回落，再叠加优化产能带来的效率提升，在净利率较低的背景下行

业将延续利润快速增长的趋势。 

 

图表 1：2019H1 啤酒上市公司收入稳健增长，利润快速释放 

公司 
2019H1 

收入(亿元） 增速 扣非净利润(亿元） 增速 

华润啤酒 188.25 7.2% 18.71 24.1% 

青岛啤酒 165.51 9.2% 14.45 30.6% 

燕京啤酒 64.62 1.4% 4.97 2.0% 

重庆啤酒 18.33 3.9% 2.20 13.3% 

珠江啤酒 21.09 5.5% 1.41 88.5% 

百威英博中国 - 7.4% - 21.6% 

嘉士伯中国 - 19.0% - - 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所（华润啤酒为归母净利润，A股上市公司为扣非后归母净利润，百威英博为 EBITDA） 

 

图表 2：2019Q2 啤酒龙头利润加速增长 

公司 

2019Q1 2019Q2 

收入(亿元） 增速 
扣非净利润

(亿元） 
增速 收入(亿元） 增速 

扣非净利润

(亿元） 
增速 

青岛啤酒 79.51 11.4% 7.18 26.7% 85.99 7.3% 7.27 34.7% 

燕京啤酒 34.48 5.1% 0.51 4.1% 30.14 -2.6% 4.47 1.7% 

重庆啤酒 8.33 2.5% 0.81 71.4% 9.99 5.1% 1.39 -5.4% 

珠江啤酒 7.51 4.7% -0.08 64.4% 13.58 6.0% 1.49 53.1% 

百威英博中国 - 7.8% - 18.8% - 7.1% - 24.4% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所（华润啤酒为归母净利润，A股上市公司为扣非后归母净利润，百威英博为 EBITDA） 
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量：月度波动不改量稳趋势，份额向优质龙头集中 

 2019H1 行业产量微增，6 月存在旺季备货因素。2019H1 啤酒行业产量

为 1949 万千升，同比微增 0.8%。分月看，由于春节旺季+气温较高，

1-3 月行业产量增长较好；4-5 月行业处于去库存阶段，同时气温偏低，

产量连续下滑；6 月行业进入旺季备货阶段，单月产量增速回升。短期

看，行业月度产量受渠道库存、气温等多方面影响，波动较大。但拉长

到一年的时间维度，2016-2018 行业产量增速分别为-0.1%、-0.7%、0.5%，

保持稳定。因此我们认为应理性看待行业短期量的波动，以年为单位行

业的产销量基本保持稳定。 

 

图表 3：2019H1 啤酒行业产量增长 0.8%  图表 4：2019 年 6 月行业旺季备货 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所（1-2月合并统计） 

 

 上半年龙头销量普遍实现正增长，行业集中度进一步提升。2019H1 嘉

士伯中国、青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒销量分别增长 9%、3.6%、

2.6%、2.3%，领先行业的 0.8%；珠江啤酒销量微降，但低于广东市场

的销量下滑幅度；百威英博中国销量下滑主要系政策因素影响了夜场渠

道销量。整体看，行业份额向优质龙头集中。青岛啤酒、重庆啤酒、燕

京啤酒的二季度销量增速环比放缓，也反应了二季度消化渠道库存及天

气不热的影响。 

 

图表 5：2019H1 啤酒上市公司销量增速  图表 6：2019Q1 和 Q2 啤酒上市公司销量增速 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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 啤酒行业固定成本占比高，销量对吨酒成本影响较大。吨酒收入持续提

升的背景下啤酒销量是否不再重要？我们认为销量依然重要，核心在于

对固定成本的分摊。固定成本主要指财报披露里成本细分中的制造费用，

可变成本则主要包括直接材料、直接人工、燃料及动力等。2018 年食品

饮料龙头中，青岛啤酒的制造费用占成本比例接近 20%（剔除外购产成

品成本），而白酒、调味品、乳制品龙头的制造费用占成本比例均在 10%

左右。啤酒行业重资产的属性使得折旧摊销高，因此导致了较高的固定

成本。参考青岛啤酒，我们假设啤酒行业固定成本占比 20%，其他条件

不变的情况下，销量变动-10%、-5%、0、5%、10%时，吨酒成本分别

变动+2.22%、+1.05%、0、-0.95%、-1.82%。 

 

图表 7：啤酒行业固定成本占比较高  图表 8：销量变动对吨酒固定成本的弹性测算 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

价：二季度 ASP 继续提升，结构升级具备可持续性 

 2019H1 吨酒收入增长强劲，结构升级推动吨酒价格提升中长期可持续。

根据国家统计局数据，2019 年 1-7 月规模以上啤酒企业产量同比增长

0.3%，销售收入同比增长 5.8%，整体看吨酒收入提升 5.5%。嘉士伯中

国、百威英博中国、珠江啤酒、青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒、燕京

啤酒上半年吨酒收入分别增长 10%、7.6%、5.5%、5.4%、4.5%、4%、

2%。对比 2008 年行业为抵御成本压力的一次性的集体提价，我们认为

本轮提价存在本质差异，本轮是结构升级推动的持续性的吨酒收入提升，

标志着行业开启了价格上升的通道。国内啤酒公司为抵御环保限产带来

的包材价格上涨压力，在 2017 年底、2018 年初集体提价，因此吨酒收

入在 2018H1 已经出现明显上升。2019H1 为抵御成本压力的一次性集

体提价已经不存在明显的同比影响，但主要公司吨酒收入仍保持 5%左

右的增长，说明结构升级持续推动了价格上升。 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  行业季度研究 

图表 9：2019H1 啤酒公司吨酒收入增长强劲  图表 10：啤酒公司分半年度吨酒收入增速 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 产品结构表现优秀，啤酒开启消费升级。2019H1 华润啤酒销量增长

2.6%，中档及以上产品销量增长 7%；青岛啤酒高端、主品牌、整体销

量分别增长 10%、6.3%、3.6%；燕京 1+3 品牌销量下滑低于整体；重

啤中档产品收入增长迅速，腰部发力；珠啤整体销量持平，纯生和拉罐

分别增长 6.9%和 7.4%。各公司中高档新品表现出色，青岛经典 1903

销量同比增长 40%；重啤 8 元新品醇麦国宾上半年销量 2.7 万吨大超预

期，将开启 6 元到 8 元的第二轮消费升级；珠啤高档新品纯生 1997 于

6 月上市，2 个月内实现销量 100 万箱，有望打造为餐饮渠道爆款。我

们认为在食品饮料其他子行业陆续开启消费升级后，啤酒终于步入消费

升级阶段，主要系：（1）行业量无明显增长，且 CR5 超过 70%，大部

分省份格局较稳定，价格战无法为企业带来量的明显增长，因此需要从

价格上寻求增长点；（2）随着啤酒企业优化产能，利用率上升，公司不

用再过度追求量来消化过剩产能从而摊低固定成本；（3）龙头华润啤酒

从要份额转向要利润，百威英博也有较强的利润诉求来减轻财务成本。 

 

图表 11：2019H1 啤酒上市公司产品结构升级 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所（重啤为收入口径，其他公司为销量口径） 
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图表 12：中国啤酒行业 CR5 超过 70%  图表 13：啤酒企业关厂提效 

 

 

 
来源：GlobalData、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 受益增值税税率下调，青岛啤酒 Q2 吨酒收入提升加速。2019 年 4 月 1

日起制造业等行业增值税税率从 16%降至 13%。啤酒企业通常保持含税

开票价格不变，增值税税率下调相当于提价。但定价权相对白酒企业较

弱，因此与渠道共享减税红利。由于季报不单独披露啤酒业务收入，仅

青岛啤酒的啤酒主业占收入 99%左右，其他企业非啤酒收入的变动会对

计算吨酒收入造成较大影响。受益 Q2 开始增值税税率下调，青岛啤酒

吨酒收入增速从 Q1 的 4.5%提升至 Q2 的 6%；百威英博由于二季度开

始的夜场整治，中高档酒收到冲击，吨酒收入增速比一季度放缓。 

 

图表 14：2019Q2 受益增值税下降青岛啤酒 ASP 加速提升 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

成本及费用：成本高点已过，销售费用率保持稳定 

 2019H2 采购成本涨幅趋缓，明后年预计持平或下行。（1）啤酒瓶：环

保限产导致去年新瓶价格大幅上涨，尤其是去年下半年涨幅扩大。今年

新瓶涨幅收窄，压力主要来自旧瓶，但旺季不旺使回收旧瓶带来的成本

压力低于预期。预计2019H2玻瓶成本环比2019H1不会出现大幅波动，

由于2018H2啤酒瓶大幅涨价基数高，因此2019H2玻瓶涨幅环比收窄。
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中长期看，啤酒消费升级伴随使用更好的玻瓶，预计成本小幅上涨。（2）

大麦：进口大麦价格环比回落，同比增幅收窄，预计下半年大麦成本增

幅小于上半年。农产品存在周期，明后年有望进入下行通道。（3）纸箱：

2019Q2 以来瓦楞纸价格进一步下降，下滑幅度已接近 30%，下半年受

益。 

 

图表 15：进口大麦价格走势  图表 16：瓦楞纸价格降幅扩大 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 2018Q3 吨酒成本涨幅扩大，2019Q3 高基数下涨幅有限。正常年份如

2015 和 2017 年，青岛啤酒二三季度旺季的吨酒成本接近。但 2018Q3

由于包材成本压力进一步上涨，单季度吨酒成本同比大幅增长 9.2%，远

高于 2018Q2 吨酒成本增长的 4.8%。我们预计 2019Q3 吨成本环比

2019Q2 保持稳定，因此在 2018Q3 高基数的情况下，2019Q3 吨成本

同比涨幅有限。 

 

图表 17：2018Q3 青岛啤酒的吨酒成本涨幅扩大 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 销售费用率保持稳定，高端化背景下加大品牌投入。由于行业从价格战

转向消费升级，啤酒企业的销售费用率保持稳定。2019H1 重庆啤酒和

珠江啤酒的销售费用率下降。华润啤酒销售费用率提升 0.8 个 pct，主要
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系加大广告投入及收购喜力中国的影响。青岛啤酒销售费用率上升 0.3

个 pct，主要系高端化导致外调酒增加，从而提升了运费。我们认为在

结构升级的趋势下，啤酒企业提高费效比，将低效的买赠促销等费用转

投到具备长久效果的品牌建设上。 

 

图表 18：2019H1 销售费用率相对稳定  图表 19：青岛啤酒销售费用中运费增长较多 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 吨酒收入持续提升的背景下，啤酒消费税税率的下降将间接推升企业净

利率。啤酒企业的消费税根据出厂价格（含包装物及包装物押金）从量

征收。出厂价 3000 元/吨（含 3000 元，不含增值税）以上的，每吨征

收 250 元消费税；出厂价格在 3000 元（不含 3000 元，不含增值税）

以下的，每吨征收 220 元消费税。长期看随着啤酒行业价格持续提升，

啤酒的消费税税率呈下降趋势。2019H1 青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤

酒、珠江啤酒的税金及附加率分别下降 0.7、0.6、0.4、0.5 个 pct。 

 

图表 20：啤酒出厂价格（元/吨，横轴）与消费税

税率的关系 

 图表 21：2019H1 税金及附加率下降 

 

 

 

来源：国家税务总局、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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投资建议 

 目前我国啤酒行业人均销量变化不大，而消费升级、吨价提升将是未来

啤酒行业发展需求端的核心驱动力，产品结构升级较好的标的将更受益。

同时以重啤为代表的公司已率先完成产能优化，提高运营效率。目前龙

头企业已跟进关厂，未来将通过提升产能利用率节约成本。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啤酒、青岛啤酒、

嘉士伯（重庆啤酒）等。 

 

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，

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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