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本周专题：啤酒行业利润率提升空间探讨 

市场已经认可啤酒行业高端化以及利润率提升逻辑，但对于利润率提升空间

和弹性的量化尚未清晰。为解构国内啤酒企业盈利能力提升空间，我们从高

端化、效率提升两个角度，与国内外企业进行对比分析。 

高端化是核心驱动力 

未来行业吨价有望超过 5000 元/吨，毛利率达到 55.7%-57.7%。从产

品结构看，当前主流价格带为 4-5 元，但销量逐年下滑，腰部 6-8 元中档价

格带承接主流消费升级逐步扩容，未来或成为主力价格带区间。同时随着消

费者对多元化、个性化需求增长，10 元及以上高端啤酒占比持续提升。对

标美国，成熟啤酒市场销量结构以核心(对应人民币 8.4-10.2 元/500ml)为

主，呈现“中间大两头小”格局。对标美国成熟阶段销量结构，我国啤酒行

业未来均价有望超过 5000 元/吨。 

产业链格局变化、罐化率提升贡献利润率改善。我国啤酒行业餐饮端加价倍

率在 3 倍左右，估算美国啤酒行业加价倍率 2.2 倍。因而相较于海外啤酒行

业税收负担较重，我国啤酒产业链较大部分利润留存于餐饮终端。此外，罐

化率将快速提升，提高啤酒盈利能力，未来我国啤酒行业毛利率水平能够达

到 55.7%-57.7%。 

运营效率提升是重要来源 

产能优化、运营效率改善也是啤酒行业利润率提升的重要来源。重庆啤酒、

华润啤酒先进行产能优化，减少出血点以节约费用，轻装上阵发力高端化。

相较于百威英博，国内啤酒企业在生产端、销售端都存在效率优化空间。关

闭落后低效产能，提升产能利用率；减员增效，人均产出、人员待遇同步提

升，提高员工积极性。经我们测算，通过产能优化、运营效率提升，华润啤

酒、青岛啤酒、重庆啤酒 EBIT margin 提升空间分别为 2.0、8.9、1.7pct。

华润啤酒、嘉士伯中国在产能优化及效率提升方面处于领先位臵，青岛啤酒

改善空间仍大。 

开源比节流更重要。对比国内啤酒企业与海外啤酒企业主要财务指标，盈利

能力的主要差距源于毛利率水平。我们预计未来啤酒行业整体净利润率仍有

5-10pct 的提升空间。嘉士伯中国由于产品结构占优，净利润率或能提升至

20%以上。从利润释放节奏而言，产能优化止住出血点、加速发力高端的前

3-5 年通常是利润弹性较大的阶段。 

风险提示：消费者需求变化、原材料成本上涨、行业竞争加剧、假设及测算

存在一定偏差。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600132.SH 重庆啤酒 买入 2.23 2.22 2.96 3.66 86.96 87.35 65.51 52.98 

600600.SH 青岛啤酒 买入 1.61 2.18 2.70 3.22 60.30 44.53 35.96 30.15 

002461.SZ 珠江啤酒 增 持 0.26 0.31 0.35 0.39 40.77 34.19 30.29 27.18 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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本周专题：啤酒行业利润率提升空间 

市场已经认可啤酒行业高端化以及利润率提升逻辑，但对于利润率提升空间和弹性的量

化尚未清晰。为解构国内啤酒企业盈利能力提升空间，我们从高端化、效率提升两个角

度，与国内外企业进行对比分析。 

高端化是核心驱动力 

国内产品结构：腰部价格带扩容，高端啤酒占比持续提升。国内啤酒行业当前主流价格

带为 4-5 元，但销量逐年下滑，腰部 6-8 元中档价格带承接主流消费升级逐步扩容，未

来或成为主力价格带区间。同时随着消费者对多元化、个性化需求增长，10 元及以上高

端啤酒占比持续提升。国内啤酒龙头企业中，市场份额靠前的 CR 3 华润啤酒、青岛啤

酒以及百威中国产品结构中约有 50%销量来自 5 元及以下的主流价格带，构成基地市场

销量的基本盘。嘉士伯中国产品结构更优，通过多年在基地市场推动产品结构优化，当

前以 6-8 元中档为主，乌苏、1664 拉动高端啤酒销量占比持续扩大。 

 

对标美国，成熟啤酒市场销量结构以核心为主，核心+以上占比持续提升。根据百威英

博对美国啤酒市场结构的划分，与国内类似基本每 2 元形成一个价格带，但结构上呈现

“中间大两头小”的格局。销量占比最高的为核心价格带(对应人民币 8.4-10.2 元/500ml)，

对应于国内啤酒中档 6-8 元价格带。此外从 2013、2017 年变化来看，美国啤酒行业核

心、实惠两个价格带销量占比下滑，核心+及以上销量占比提升，高端、超高端啤酒提

升幅度更大。 

图表 1：主要品牌产品结构比较(2020 年)  图表 2：美国啤酒销量结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：ABI，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国百威英博价格带分布 

百威英博美国价格带 价格区间(12 盎司) 对应人民币(350ml) 对应人民币(500ml) 

实惠 <90 美分 5.9 元 8.4 元以下 

核心 90-110 美分 5.9-7.2 元 8.4-10.2 元 

核心+ 110-130 美分 7.2-8.5 元 10.2-12.1 元 

高端 130-160 美分 8.5-10.4 元 12.1-14.9 元 

超高端 >160 美分 10.4 元以上 14.9 元以上 

资料来源：ABI，国盛证券研究所(注：12 盎司约为 354.84ml) 
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中长期看，我国啤酒行业均价有望超过 5000 元。我们假设国内啤酒行业经过 10 年时

间高端化过程，能够达到美国成熟啤酒市场“中间大两头小”的结构。同时考虑国内龙

头啤酒企业自 2019 年开始将推广重点放在 8 元价格带产品，例如华润啤酒的 Super X、

青岛啤酒经典 1903 以及重庆啤酒乐堡、醇麦国宾，我们预计在未来 8 元价格带占比有

望提升至 30%。经我们测算，未来国内啤酒均价有望达到 5250 元/吨，8-10 年增长 CAGR

约为 5.8%-7.2%。 

图表 4：国内啤酒均价提升空间 

国内啤酒价格带 平均价格（元/吨） 预计占比（成熟时期） 对应行业均价（元/吨） 

实惠（5 元及以下） 2500 20% 

5250（10 年 CAGR 5.8%） 

中档（6-8 元） 4200 25% 

中档高/次高（8-10 元） 5500 30% 

高端（10-12 元） 7000 15% 

超高端（12 元及以上） 10000 10% 

资料来源：国盛证券研究所测算 

对标海外啤酒企业，国内啤酒行业高端化升级空间有多大？由于国内和海外啤酒消费税

差异，在对比吨酒价之前，我们先探讨啤酒消费税差异以及对报表端影响。 

 国内啤酒企业按照从量法缴纳消费税，对于出厂价在 3000 元以上的啤酒每吨消费

税 250 元，3000 元以下的每吨 220 元。消费税体现在财报里“税金及附加”科目，

2020 年青岛啤酒消费税为 16.7 亿元，占收入比重约 6.1%。 

 美国啤酒消费税是一种价外税，从制造商到零售商各环节都需要征收消费税。根据

美国啤酒协会，联邦和州征收的啤酒消费税约为 1.93-3.2 美元/箱，约占零售价的

10-20%，仅联邦政府征收啤酒消费税为 18 美元/桶，还原后约 1073.7 人民币/吨。

报表端海外啤酒企业将消费税从营收中扣除。 

图表 5：不同财务准则中消费税在财报中差别 

 A 股啤酒企业 港股啤酒企业 美国啤酒企业 

消费税的计税方法 每吨啤酒出厂价格(含包装物及包装物押金)

在 3000 元及以上的，单位消费税额为每吨

250 元，其他啤酒按每吨 220 元。 

每桶(31 加仑)18 美

元，换算后约为

1073.7 人民币/吨。 

在财报里体现方式 税金及附加科目 计入 COGS 从收入中扣除 

消费税占收入比

(2020 年) 

重庆啤酒 5.3% 

青岛啤酒 6.1% 

华润啤酒约 8% 约 15% 

资料来源：公司公告，NationalJournal，国盛证券研究所 

 

图表 6：美国啤酒消费税征收历史 

时间 征收标准 

1933 年 5 美元/桶 

1940 年 6 美元/桶 

1945 年 8 美元/桶 

1951 年 9 美元/桶 

1976 年 大型啤酒厂：9 美元/桶；小型啤酒厂：前 6 万桶 7 美元/桶 

1991 年 大型啤酒厂：18 美元/桶；小型啤酒厂：前 6 万桶 7 美元/桶 

2018 年 年产量 600 万桶以上：前 600 万桶 16 美元/桶，其余部分 18 美元/桶； 

年产量 200-600 万桶：16 美元/桶； 

年产量 200 万桶以下：前 6 万桶 3.5 美元/桶，6-200 万桶 16 美元/桶。 
资料来源：美国啤酒协会，国盛证券研究所 
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我国啤酒行业加价倍率更高，吨酒价仍有较大提升空间。结合上文百威英博美国市场零

售价及出厂价，我们估算美国啤酒行业加价倍率约为 2.2 倍，低于我国餐饮渠道 3 倍左

右的加价倍率。我们认为相较于海外啤酒行业税收负担较重，我国啤酒产业链较大部分

利润留存于餐饮终端。 

从剔除消费税影响的主要啤酒品牌吨酒价看，国内主要啤酒企业吨酒价在 3000-4000元， 

2020 年剔除消费税后嘉士伯中国吨酒价为 4159 元、百威亚太吨酒价为 4496 元。对标

海外市场百威英博北美吨酒价为 9504 元，可见我国啤酒市场高端化空间广阔，来自于

产品结构升级、竞争格局改善后渠道利润回收。 

 

图表 7：国内及美国啤酒市场加价倍率比较(元/吨)  图表 8：国内主要啤酒品牌净吨酒价(剔除消费税，元/吨) 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

罐化率快速提升，提高啤酒盈利能力。随着家庭及中高端餐饮消费场景增加，啤酒罐化

率逐步提升，2020 年疫情更加速这一趋势。当前国内啤酒罐化率约为 24%，珠江啤酒、

青岛啤酒罐化率由于销售渠道和跨区域方便运输的原因罐化率水平领先。对标海外啤酒

市场，日本平均罐化率水平为 43%、美国罐化率 57%，美国罐化率自 2008 年以来持续

提升。与玻瓶相比，易拉罐采购成本、运输成本更低，且省去回瓶成本，因而同类产品

罐装比瓶装利润高 15%以上。 

 

图表 9：国内主要啤酒企业罐化率  图表 10：美国罐化率水平持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理 
 

资料来源：美国啤酒协会，国盛证券研究所 

 

假设我国啤酒罐装化率达到 40%，啤酒吨成本下降空间约 6.7%。根据青岛啤酒年报，

2020 年成本构成中包装物占比约为 50%（包括纸箱）。考虑到一个铝罐成本约为 0.5 元，
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一个玻瓶成本约为 0.8 元。根据以上假设，我们对罐装化率提升对吨成本影响进行敏感

性测算，以当前罐化率 24%为计准，中性条件下未来我国罐装化率达到 40%，吨成本

下降幅度约为 6.7%。 

 

图表 11：罐装化率提升对吨成本影响测算 

未来罐装化率 30% 40% 50% 

吨成本下降幅度 -2.9% -6.7% -10.6% 

资料来源：国盛证券研究所测算 

 

国内啤酒行业毛利率空间提升空间有多少？ 

我们考虑 3 个要素：1）吨价上涨。根据前文测算，若达到美国成熟市场啤酒消费结构，

未来 10 年我国啤酒行业每年吨价涨幅约为 5.8%。2）吨成本上涨。考虑人工、原材料

等成本上涨，假设啤酒企业每年吨成本涨幅为 1.5-2%。3）罐装化率提升。假设啤酒行

业罐装化率未来 10 年达到 40%水平，即整体吨成本下行 6.7%。 

经测算中性假设下，未来 10 年我国啤酒行业毛利率水平能够达到 55.7%-57.7%。 

 

图表 12：国内啤酒行业平均毛利率提升空间测算 

横轴：每年吨价涨幅 

纵轴：每年吨成本涨幅 

假设① 假设② 假设③ 假设④ 

4% 5% 6% 7% 

1.5% 51.2% 55.7% 59.7% 63.3% 

2% 48.8% 53.5% 57.7% 61.5% 

资料来源：国盛证券研究所测算 

 

运营效率提升是重要来源 

产能优化、运营效率改善也是啤酒行业利润率提升的重要来源。重庆啤酒 2013 年开始

通过“勇者之路”、“资援新征程”对产能进行优化，减少出血点以节约费用投入下一阶

段的“扬帆 22”计划。华润啤酒通过 3 个 3 年计划，2017-19 年通过优化产能、组织改

造关闭 20 余家亏损工厂、员工数量减少近一半，轻装上阵发力高端化。 

 

相较于百威英博，国内啤酒企业在生产端、销售端都存在效率优化空间。生产端，百威

英博美国 2018 年销量 1010 万吨，仅 24 个工厂，平均单个工厂产量为 42 万吨；而国内

体量接近的华润啤酒 2020 年销量 1110 万吨，70 家工厂(2016 年为 98 家工厂)，平均啤

酒工厂产能约为 10-20 万吨。销售端，百威英博美国仅有 430 个经销商，员工总数 1.8

万人；国内啤酒行业以深度分销模式为主，2020 年青岛啤酒经销商数量为 1.44 万个，

员工总数 3.6 万人。 
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图表 13：百威英博美国概况(2018 年) 

 

资料来源：ABI，国盛证券研究所 

 

关闭落后低效产能，提升产能利用率。国内啤酒企业早期通过资本并购、跑马圈地实现

全国化布局，出现产能布局不均、产能落后且产能利用率的问题。2016 年华润啤酒在全

国有 98 家啤酒工厂，平均单厂产量约 12 万吨，产能利用率约为 53%。2017 年华润啤

酒开启产能优化，至 2020 年工厂数量为 70 家，平均单厂产量约 16 万吨，产能利用率

提升至 59%。华润啤酒产能优化效果显著，虽然工厂数量仍位列第一，但单厂产量已经

超越青啤、嘉士伯中国，仅次于百威英博中国。 

减员增效，人均产出、人员待遇同步提升，提高员工积极性。从人均产出看，嘉士伯中

国人均产出领先，2020 年人效达到 164 万/人，主要源于嘉士伯以财务指标考核为导向，

注重提升运营效率。华润啤酒员工总数自 2016 年的 5.82 万人下降至 2020 年 2.7 万人，

人均产出自 49 万元提升至 116 万元，年人均薪酬也从 10 万翻倍至 20 万元。青岛啤酒

自 2018 年开启减员增效，人均产出自 64 万提升至 78 万，年人均薪酬自 11 万提升至

15 万。 

 

图表 14：主要啤酒企业工厂数量及单个工厂产量(2020 年)  图表 15：主要啤酒企业员工数量及人均产出(2020 年) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

我们对产能优化、效率提升对盈利能力改善空间进行测算： 

 

 关键假设 1：假设产能利用率达到理想状态 75%，计算单位产量折旧摊销的优化空

间。嘉士伯中国经过“资援新征程”计划产能利用率已经接近 70%；华润啤酒、青
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岛啤酒通过产能利用率进一步提升，优化空间分别为 21.1%、22.7%。 

 

 关键假设 2：假设人均产销量水平达到 450 吨/人的理想水平。华润啤酒人均产效量

提升明显，自 2016 年 201 吨/人提升至 2020 年 411 吨/人位列第一。美国百威英博

人均产效量约 560 吨/人，考虑国内外经销体系差别，我们假设国内企业人均产销量

达到 450 吨/人，并除上文理想产量得出理想员工人数。通过计算结果可以大致看出

华润啤酒、青岛啤酒、嘉士伯中国分别还有 5%、43.6%、11.1%优化空间。 

 

最后根据以上两个方面优化后的折旧摊销、员工费用测算公司的 EBIT margin 提升空间，

在其他条件不变，仅考虑通过产能优化、效率提升两方面，华润啤酒、青岛啤酒、重庆

啤酒 EBIT margin 提升空间分别为 2.0、8.9、1.7pct。华润啤酒、嘉士伯中国在产能优

化及效率提升方面处于领先位臵，青岛啤酒改善空间仍大。 

 

图表 16：产能优化及效率提升对盈利能力改善空间(基于 2020 年数据) 

 华润啤酒 青岛啤酒 嘉士伯中国 

折旧摊销优化测算 

设计产能(万吨) 1875 1349 350 

实际产量(万吨)  1110 782 242 

产能利用率 59.2% 58.0% 69.1% 

理想产量(万吨) 1406 1011.8 262.5 

折旧摊销/实际产量(元/吨) 151.5 147.6 170.9 

折旧摊销/理想产量(元/吨) 119.6 114.1 157.5 

优化空间 % 21.1% 22.7% 7.8% 

员工支出优化测算 

员工费用(百万) 5607 5042 1403 

员工总人数(人) 27000 35678 6676 

人均产销量(吨/人) 411 219 362 

理想员工人数(人) 24667 17378 5378 

可减少人数(人) 2333 18300 1298 

员工平均薪酬(万/年) 21 14 21 

可节省员工开支(百万） 280 2196 156 

优化空间 % 5.0% 43.6% 11.1% 

EBIT margin 提升空间 

折旧摊销/收入 5.3% 4.2% 3.8% 

员工费用/收入 17.8% 18.2% 12.8% 

优化后折旧摊销/收入 4.2% 3.2% 3.5% 

优化后员工费用/收入 16.9% 10.3% 11.4% 

EBIT margin 提升空间 2.0% 8.9% 1.7% 

资料来源：国盛证券研究所测算 

 

对比国内啤酒企业与海外啤酒企业主要财务指标，我们发现海外啤酒企业毛利率、销售

费用率均高于国内啤酒企业，百威亚太受益于高毛利率、折旧摊销较多，EBITDA margin

较国内啤酒品牌高 10-20 pct。而国内主要啤酒企业之间主要差距在于毛利率水平，嘉士

伯中国产品结构领先，毛利率较同行高 10pct。 
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综上分析，开源比节流更重要，高端化啤酒行业利润率提升核心驱动力、产能优化是重

要来源。我们预计啤酒行业达到稳态时，整体毛利率水平提升至 55%左右，同时考虑高

端化过程中品牌投入增加、人员激励提高，产能优化及效率提升带来部分费用节约，整

体费用率水平提升 5-6pct。当前头部啤酒企业加紧布局大产能工厂，长期看不排除类似

百威亚太折旧摊销占比提升。我们预计未来啤酒行业整体净利润率仍有 5-10pct 的提升

空间。嘉士伯中国由于产品结构占优，净利润率或能提升至 20%以上。从利润释放节奏

而言，产能优化止住出血点、加速发力高端的前 3-5 年通常是利润弹性较大的阶段。 

 

图表 17：主要啤酒企业毛利率比较  图表 18：主要啤酒企业费用率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 19：主要啤酒企业 EBITDA margin 比较(2019 年)  图表 20：主要啤酒企业经调整净利润率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

风险提示 

消费者需求变化、原材料成本上涨、行业竞争加剧、假设及测算存在一定偏差。 
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