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投资要点： 

◼ 公司是我国啤酒行业龙头。公司成立于1903年，总部位于山东省青岛市，

百年的发展使公司在市场中形成了一定的品牌影响力。2021年世界品牌

500强中，青岛啤酒的品牌价值为1985.66亿元，连续18年位居中国内地

啤酒行业首位。受疫情影响，2020年公司业绩有所下滑。今年以来，行

业逐步复苏回暖，公司业绩表现超市场预期。2021Q1，公司实现营业收

入89.28亿元，同比增长41.87%；实现归母净利润10.22亿元，同比增长

90.26%。截至2021年8月17日，公司的总市值达973.26亿元，仅次于在港

股上市的百威亚太和华润啤酒，在我国内地啤酒市场中排名第一。 

◼ 行业传统量增逻辑难以为继，产品层级上移势在必行。伴随着消费结构

升级以及消费者健康观念的提高，啤酒行业传统的量增逻辑难以为继。

2013年以来，我国啤酒行业的产销量均呈现下降趋势。2013-2020年，我

国规模以上企业的啤酒产量从4983万千升减少至3411万千升；我国规模

以上企业的啤酒销量从5028.7万千升减少至4048.0万千升。在消费结构

升级、啤酒消费主力年龄层占比下降、现饮消费愈受欢迎等多因素催化

下，啤酒产品层级上移势在必行。 

◼ 我国高端啤酒市场未来发展潜力大，预计量价有进一步上行的空间。根

据GlobalData预测，按照消费量计，2018-2023年我国啤酒市场规模的年

均复合增速为0.9%。按照价值计，2018-2023年我国啤酒市场规模年均复

合增速为4.7%。而在消费升级、现饮消费愈受欢迎等多重因素的催化下，

高端啤酒市场的增速或将快于行业平均水平。按照消费量计，我国高端

啤酒市场规模2018-2023年年均复合增速为4.9%。按照价值计，我国高端

啤酒市场规模2018-2023年年均复合增速为4.7%。虽然啤酒行业传统的

量增逻辑遭遇瓶颈，但我国高端啤酒市场较好的迎合了市场发展需要，

高端啤酒市场未来发展潜力较大。 

◼ 公司高端战略清晰，多维布局激发增长潜力。近年来，公司积极布局高

端化战略，加快向听装酒和精酿产品为代表的高附加值产品转型，以更

好的满足市场的需求。2020年，公司推出百年之旅、琥珀拉格等超高端

新产品，实现以“基础质量+特色质量”向“魅力质量”转变。此外，公

司通过短期关厂的方式提高整体的产能利用率，创新设立1903酒吧丰富

消费场景，采用体育、音乐、联名IP等多样化的营销方式对公司的产品

进行宣传，提高品牌影响力。 

◼ 投资建议：公司高端化逻辑清晰，利润弹性有望进一步释放，维持对公

司的“推荐”评级。随着居民可支配收入的增加以及健康意识的增强，

“少喝酒、喝好酒”的消费观念逐渐被越来越多的消费者接受认可，低

端啤酒在市场中的份额逐步萎缩，高端啤酒愈受消费者欢迎，啤酒行业
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高端化趋势已势在必行。作为啤酒行业的龙头，公司产品结构优化升级

的策略清晰，致力于以青岛主品牌与崂山第二品牌为主线，通过体育营

销、音乐营销、IP联名与明星代言等方式持续塑造品牌的魅力。随着公

司高端化战略持续推进，利润弹性有望进一步释放。预计公司2021/2022

年每股收益分别为2.05元和2.45元，对应PE估值分别为43.26倍和36.26

倍，维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示：高端化推进不及预期，原材料价格上涨，行业竞争加剧，食

品安全问题，宏观经济影响。 
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1、 青岛啤酒系我国啤酒行业龙头 

青岛啤酒是我国啤酒行业龙头。公司成立于 1903 年，总部位于山东省青岛市，百年

的发展使公司在市场中形成了强大的品牌影响力。目前，公司的产品远销美国、加拿

大、英国等世界 100 多个国家和区域，是世界第五大啤酒厂商。在 2021 年世界品牌

实验室发布的世界品牌 500 强中，青岛啤酒的品牌价值为 1985.66 亿元，连续 18 年

位居中国内地啤酒行业首位。同时，公司在全国拥有 60 多家啤酒生产企业，每年生

产约 180 亿瓶啤酒，啤酒总量可绕地球 119圈。截至 2021 年 8 月 17 日，公司的总市

值达 973.26 亿元，仅次于在港股上市的百威亚太和华润啤酒，在我国内地啤酒市场

中排名第一。 

图 1：青岛啤酒的总市值位居我国内地啤酒行业第一（截至 2021 年 8 月 17 日） 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.1公司发展历程 

根据公司的实际情况，我们将公司的发展分为五个阶段，分别是初步发展期（1903 年

-1992 年）、收购扩张期（1993 年-2001年）、优化整合期（2002 年-2013 年）、调

整期（2014年-2017年）与战略升级期（2018年至今）。 

初步发展期（1903 年-1992 年）：酒厂由不同主体相继接手。由青岛政府接管后，酒

厂产量突破十万吨。1903 年，德国和英国商人合资在青岛创建日耳曼啤酒公司青岛股

份公司，此时公司的年产量约为 2000 吨。1914年日俄战争胜利后，日本开始接管青

岛啤酒，并将其命名为大日本麦酒株式会社青岛工厂。1949年新中国成立后，酒厂由

青岛市人民政府接管，更名为国营青岛啤酒厂。此后，公司不断增资扩产，酒厂初具

规模。1986年，酒厂产量突破十万吨，率先成为行业内首家产量过十万吨的啤酒厂。 

收购扩张期（1993 年-2001 年）：公司上市后，积极收购啤酒厂提高市场份额。1993

年，公司相继在香港联合交易所与上海证券交易所上市，成为我国内地第一家在港股
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上市的企业，同时也是我国首家在两地同时上市的公司。1994 年，公司收购扬州啤酒

厂，开创了我国啤酒行业跨地区收购啤酒厂的先例。同年，公司的销量突破一百万吨。

1996 年，公司董事长换届，新任领导人针对公司的实际情况制定了“做大做强”的战

略方针，拟继续通过收购的方式提高公司的市场份额。在此阶段，公司共在 17 个省

完成了 47 家酒厂的收购，公司的产量从 1996 年的 35 万吨增加至 2001 年的 251 万

吨。随着收购酒厂的稳步推进，公司的营业收入实现较快增长。1993-2001年，公司

的营业收入从 10.49亿元增加至 52.77亿元，年均复合增速达 22.38%。但在收购的过

程中，公司的一系列费用支出明显增加，拖累公司的归母净利润从 1993 年的 2.26亿

元减少至 2001 年的 1.03亿元，归母净利润的年均复合增速为-9.35%。 

优化整合期（2002年-2013 年）：公司发展战略转变为“做强做大”与“内涵式扩大

再生产”，净利润大幅改善。公司 2002年起实施战略转型，发展战略由“做大做强”

转变为“做强做大”，以及由“外延式扩大再生产”转变为“内涵式扩大再生产”。

基于以上发展战略，公司将此前收购的酒厂优化整合，品牌矩阵持续精简。2003 年，

公司推出了“1+3”的品牌战略，即以青岛啤酒为主品牌，以崂山、汉斯、山水为第二

品牌，致力于提高重点品牌的影响力。为提高公司整体的运营效率，2009年公司推出

了“大客户+微观运营”的运营模式。该模式在稳固优质大客户的基础上，针对公司在

不同地区的市占率，采用不同的经销商运作模式。如在市占率 10%以下的市场，公司

采用“密集型模式”，按区域选取多家小经销商，产品直接销售给终端消费者；在市

占率 10%-50%的市场则选用“混合型模式”，根据经销商的实力划分销售区域，经销

商可以通过二批商进行分销，也可以直接将产品销售给终端消费者；在市占率 50%以

上的市场，公司选用“独家型模式”，即由经销商负责区域内的产品销售，主要以批

发分销为主，也会有部分产品直供影响力大的终端客群。随着公司业务不断优化理顺，

公司的营业收入从 2002 年的 69.37 亿元增加至 2013 年的 282.91 亿元，年均复合增

速为 13.63%；归母净利润较此前大幅改善，从 2002年的 2.31 亿元增加至 2013年的

19.73 亿元，年均复合增速达 21.55%。 

调整期（2014 年-2017 年）：行业进入缩量调整期，公司业绩增速放缓。2013年我国

啤酒行业的产量见顶后，增速整体放缓，进入缩量调整期。在此期间，公司的业绩亦

受到一定的冲击。2014-2017 年，公司的营业收入 290.49 亿元减少至 262.77亿元，

年均复合增速为-3.29%；归母净利润从 19.90 亿元减少至 12.63 亿元，年均复合增速

为-14.06%。为应对行业缩量压力，公司开始逐步提升产品结构，相继推出全麦白啤、

IPA等高端产品迎合市场发展的需要。 

战略升级期（2018 年至今）：聚焦青岛主品牌与崂山第二品牌，高端化进程持续推

进，品牌影响力不断扩大。2018 年 5 月，公司新任董事长提出“品牌引领、创新驱

动、质量第一、效益优先、结构优化、协调发展”的六大战略指引，为公司未来发展

提供了方向。公司在青岛主品牌与崂山第二品牌的品牌战略基础上，持续推进高端化

进程。在此阶段，公司推出百年之旅、琥珀拉格等超高端新品，高端产品销量占比稳

步提升。2018-2020 年，公司青岛主品牌中的高端产品销量占比从 21.54%增加至

22.89%。在推进高端化进程的同时，公司积极进行品牌推广，通过体育、音乐、联名
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IP 等多种营销手段提升自身的品牌影响力。随着产品结构的优化与品牌影响力的提

高，公司业绩企稳回升。2018-2020年，公司的营业收入从 265.75亿元增加至 277.60

亿元，年均复合增速为 2.20%；归母净利润从 14.22 亿元增加至 22.01 亿元，年均复

合增速为 24.41%。今年以来，随着疫情影响逐步释放，啤酒产品的市场需求复苏回暖。

2021Q1，公司实现营业收入 89.28亿元，同比增长 41.87%；实现归母净利润 10.22亿

元，同比增长 90.26%，业绩表现超市场预期。与 2019Q1相比，公司营业收入增长 6.00%，

归母净利润增长 12.47%。 

图 2：青岛啤酒不同发展阶段的营业收入（亿元） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 3：青岛啤酒发展历程 

 

数据来源：东莞证券研究所 

1.2公司啤酒生产工艺 

公司啤酒的生产工艺可以分为糖化、发酵、过滤、包装四个过程。公司在生产啤酒时，

采用优质的麦芽与啤酒花作为原料，使用百年的酵母菌对啤酒进行发酵，确保产成品

的口感与品质。目前，公司生产啤酒的工艺可以分为糖化、发酵、过滤、包装四个过

程。其中，糖化是利用麦芽制造麦芽汁的过程。麦芽汁包含了麦芽溶解于水中的全部
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营养物质，为酵母所利用，是啤酒发酵的基础。发酵则是将冷却后的麦芽汁添加酵母

送入发酵池或发酵罐中进行发酵，发酵而成的啤酒称为嫩啤酒。嫩啤酒口感粗糙，二

氧化碳含量低，不宜饮用。过滤即将发酵而成的啤酒在低温下过滤澄清，使啤酒透明，

成为可出售的产品。在经历糖化、发酵、过滤后，最后将啤酒进行包装，面向市场销

售。 

图 4：公司啤酒生产工艺流程 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

1.3复星强势入局，股权激励彰显发展信心 

公司的实际控制人为青岛市国资委，复星强势入局。截至 2021 年 3 月 31 日，青岛市

国资委通过青岛啤酒集团有限公司间接持有公司共 32.51%的 A 股与 H 股，是公司的

第一大股东。复星国际于 2017年底宣布从日本朝日集团手中收购其持有的公司 2.43

亿 H 股，交易总规模约 66 亿港元。截至 2021 年 3 月 31 日，复兴国际有限公司持有

公司 10.57%的 H股。在复星的强势加持下，预计公司的管理水平将得到改善，公司的

竞争力有望进一步提高。 

图 5：公司股权结构（截至 2021年 3月 31 日） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

股权激励方案出台，彰显公司发展信心。2020 年 3 月，公司出台了自上市以来的首次

股权激励计划草案，拟向包括公司董事（不含非执行董事与独立董事）、高级管理人

员、其他公司核心管理人员、中层管理人员与核心骨干人员在内的总计不超过 660名

员工授予 1350 万股，授予价格为 21.73 元/股。在该方案中，公司设置了三个解除限

售期，分别对公司的主营业务收入、净利润与 ROE 做出了要求。主营业务收入方面，

规定公司 2020 年/2021 年/2022 年的主营业务收入占营业收入的比重分别不低于

90%/90%/90%。净利润方面，以 2016-2018年的净利润均值为基数，规定公司 2020年

/2021 年/2022 年的净利润增长率分别不低于 50%/70%/90%。ROE方面，规定公司 2020

年/2021年/2022年的净资产收益率分别不低于 8.1%/8.3%/8.5%。公司设置的股权激

励计划，建立健全了公司的长效激励机制，有效的绑定了核心工作人员与公司的利益。

在股权激励的加持下，公司内部的工作积极性将进一步提高，进而助力公司业绩稳步

向好。 

表 1：公司出台的股权激励计划业绩考核指标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 

（1）2020 年主营业务收入占营业收入的比重不低于 90%； 

（2）以 2016-2018 年净利润均值为基数，公司 2020 年净利润增长率不低于 50%，且当年度净

利润较 2016-2018 年净利润均值增长量不低于对标企业净利润增长量之和； 

（3）2020 年公司净资产收益率不低于 8.1%，且不低于同行业平均值或对标企业 75 分位值。  

第二个解除限售期 

（1）2021 年主营业务收入占营业收入的比重不低 90%； 

（2）以 2016-2018 年净利润均值为基数，公司 2021 年净利润增长率不低于 70%，且当年度净

利润较 2016-2018 年净利润均值增长量不低于对标企业净利润增长量之和；  

（3）2021 年公司净资产收益率不低于 8.3%，且不低于同行业平均值或对标企业 75 分位值。 

第三个解除限售期 

（1）2022 年主营业务收入占营业收入的比重不低于 90%； 

（2）以 2016-2018 年净利润均值为基数，公司 2022 年净利润增长率不低于 90%，且当年度净

利润较 2016-2018 年净利润均值增长量不低于对标企业净利润增长量之和；  

（3）2022 年公司净资产收益率不低于 8.5%，且不低于同行业平均值或对标企业 75 分位值。 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1.4打造青岛啤酒主品牌与崂山啤酒第二品牌 

公司致力于打造青岛啤酒主品牌与崂山啤酒第二品牌。公司在发展的过程中，不断探

索适合自身发展的品牌战略，品牌结构逐步优化。2003年，公司提出了“1+3”的品

牌战略，即以青岛啤酒为主品牌，崂山、汉斯与山水作为第二品牌。此后，公司分别

在 2012 年与 2014 年提出了“1+3+N”与“1+1+N”的品牌战略。“1+3+N”即青岛啤

酒主品牌+崂山、汉斯、山水第二品牌+区域品牌，“1+1+N”即青岛啤酒主品牌+崂山

第二品牌+汉斯、山水等区域品牌。2017 年，公司将品牌战略调整为“1+1”，致力于

打造青岛啤酒主品牌与崂山啤酒第二品牌，品牌矩阵进一步精简优化。 

公司产品价格带齐全，青岛主品牌以中高端产品为主，崂山第二品牌以中低端产品为

主。在“1+1”品牌战略下，公司形成了较为齐全的产品价格带，能够为不同消费能力

的购买者提供多元选择，较好的满足了市场需求。公司的青岛主品牌主要以中高端产

品为主，崂山第二品牌则以中低端产品为主。我们将每升 16 元以上的产品定位为超

高端，每升 12-16元以上的产品定位为高端，每升 10-12元的产品定位为中端，每升

10元以下的产品定位为低端。在青岛主品牌中，目前超高端的啤酒有 IPA精酿、琥珀

拉格、鸿运当头、奥古特、皮尔森等产品。其中，琥珀拉格的产品单价最高，达到 175.76

元/升。青岛主品牌中的高端啤酒主要有经典 1903、纯生、全麦白啤等产品，产品单

价在 13-15元/升之间。而青岛主品牌的经典啤酒定位中端，产品单价约为 10.34 元/

升。在崂山第二品牌中，中端啤酒以崂友记为代表，产品单价约为 11.50 元/升；低

端产品以崂山啤酒（清爽）为代表，产品单价约为 6.82元/升。 

表 2：公司品牌战略演变过程 

时间 品牌战略 战略内容 

2003 年 “1+3”战略 青岛啤酒主品牌+崂山、汉斯、山水第二品牌 

2012 年 “1+3+N”战略 青岛啤酒主品牌+崂山、汉斯、山水第二品牌+区域品牌 

2014 年 “1+1+N”战略 青岛啤酒主品牌+崂山第二品牌+汉斯、山水等区域品牌 

2017 年 “1+1”战略 青岛啤酒主品牌+崂山第二品牌 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

表 3：公司产品矩阵 

品牌 产品定位 产品名称 产品图片 产品规格 产品价格 产品单价（元/L） 

青岛主品牌 

 

超高端 

（每升 16 元以上） 

IPA 精酿 

 

330ml 17.3 元 52.42 

逸品纯生 

 

218ml 16.25 元 32.50 
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青岛啤酒原浆 

 

5l 248 元 49.60 

琥珀拉格 

 

355ml 58 元 175.76 

奥古特 

 

480ml 14.83 元 30.90 

黑啤 

 

296ml 8.13 元 27.47 

皮尔森 

 

450ml 13.17 元 29.26 

鸿运当头 

 

355ml 14.8 元 41.69 

高端 

（每升 12-16 元） 

经典 1903 

 

500ml 7.08 元 14.16 

纯生 

 

500ml 7.72 元 15.44 

全麦白啤 

 

500ml 7.42 元 14.84 

欢动 

 

316ml 4.13 元 13.07 

中端 

（每升 10-12 元） 
青岛经典 

 

330ml 5.40 元 10.34 
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产品层级上移，青岛主品牌销量占比稳中有升。公司近几年紧跟啤酒市场的发展趋势，

不断优化产品结构，推动产品层级上移。在发展的过程中，以中高端产品为主的青岛

主品牌影响力不断扩大，销量占比稳中有升。2017-2020年，公司青岛主品牌的销量

从 376.5 万千升增加至 387.9万千升，销量占比从 47.24%增加至 49.60%。相比之下，

崂山等其他品牌销量占比有所下降，从 2017 年的 52.76%下降至 2020 年的 50.40%。

受疫情影响，2020 年公司的青岛主品牌与崂山等其他品牌销量均出现一定幅度的下

滑，分别同比下降 4.25%与 1.45%。为应对疫情带来的冲击，公司主要以中低端产品

补齐销量缺口，致使以中高端产品为主的青岛主品牌销量下滑幅度大于以中低端产品

为主的崂山第二品牌。随着疫情逐步好转，预计中高端产品的销量有望企稳回升，公

司的产品结构有望得到大幅改善。 

图 6：公司各品类销量（万千升）  图 7：公司主品牌销量占比（%） 

 

 

 
数据来源：公司年报，东莞证券研究所  数据来源：公司年报，东莞证券研究所 

2、产品层级上移势在必行，高端市场量价有望齐升 

2.1 啤酒行业产业链 

在啤酒行业的产业链中，上游由原料商构成，中游由品牌商构成，下游由渠道商与消

费者构成。啤酒上游的原料商包括种植业、包装材料业与食品添加剂加工制造业等；

中游的品牌商由青岛啤酒、重庆啤酒等公司构成；下游的渠道商通过线上与线下销售
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崂山第二品牌 

 

中端 

（每升 10-12 元） 
崂友记 

 

500ml 5.75 元 11.50 

低端 

（每升 10 元以下） 
崂山啤酒（清爽） 

 

330ml 2.25 元 6.82 

 

资料来源：公司官网，京东商城，东莞证券研究所 

注：京东商城数据为 2021/8/16 
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相结合的方式将产品销售给终端消费者。消费者可以通过商超、餐饮店、夜场等线下

渠道消费产品，也可通过电商等线上平台购买产品。 

图 8：啤酒行业产业链 

 

数据来源：东莞证券研究所 

2.2 我国啤酒行业传统量增逻辑难以为继  

我国是全球最大的啤酒消费国。根据 Euromonitor 数据显示，2020 年我国啤酒消费

量约占全球的 22.70%，高出啤酒消费量位居第二的美国约 10.60个百分点，是目前全

球最大的啤酒消费国。 

图 9：2020 年全球啤酒消费量区域分布情况 

 

数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 

我国啤酒行业传统的量增逻辑遭遇瓶颈。啤酒作为我国的舶来品，发展至今已成为了

消耗量排名居前的饮料饮品，在行业中具有较为庞大的消费群体。在居民生活水平提

高、消费结构升级以及消费者健康观念不断增强的背景下，啤酒行业的销量自 2013 年

见顶后持续下滑。2013-2019 年，我国规模以上企业的啤酒销量从 5028.7 万千升减少

至 4500.0 万千升。受疫情影响，餐饮、酒吧等线下消费场景受到巨大冲击，啤酒销

量出现明显下滑。2020 年，我国规模以上企业的啤酒销量为 4048万千升，同比下降

22.70%

中国 美国 巴西 德国 墨西哥 俄罗斯 日本 越南 其他
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10.04%。在啤酒销量整体缩量的背景下，啤酒的产量亦同步趋缓。2013-2020 年，我

国规模以上企业的啤酒产量从 4983万千升减少至 3411万千升。在我国啤酒行业产销

量均出现下滑的背景下，仅仅依靠增产获得利润与市场份额的逻辑难以为继。 

图 10：我国啤酒产量（万千升）  图 11：我国啤酒销量（万千升） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东莞证券研究所  数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 

      注：2011 年起，规模以上工业企业起点标准由原来的年主营业务收入 500 万元提高到年主营业务收入 2000 万元。 

2.3 短期发展逻辑：关闭经营不善的酒厂，重塑经营活力 

关闭经营不善的酒厂，重塑经营活力。在我国啤酒行业蓬勃发展阶段，行业中的中大

型公司通过收购小工厂的方式扩大自身的市场份额。2013 年后，随着我国啤酒行业发

展趋缓，行业中的公司开始陆续关闭生产效率低、生产设备老化等经营不善的工厂，

重新进行产能布局、优化产业链，旨在提高整体的生产效率与盈利水平。华润啤酒在

2016-2020 年陆续关厂约 38 家，产能利用率从 53%提高至 59%，净利率从 4.86%增加

至 6.45%。青岛啤酒在 2016-2020 年陆续关厂约 4家，关厂后公司的产能利用率与净

利率均有较大幅度的改善。2016-2020年，公司的产能利用率从 65%提高至 79%，净利

率从 4.24%提高至 8.38%。重庆啤酒受益于嘉士伯的强势入驻，公司的经营效率、盈

利水平等均有大幅提升。2016-2020 年，重庆啤酒关厂约 6 家，产能利用率从 66%提

高至 107%，净利率从 4.38%增加至 16.02%。 

关闭经营不善的酒厂是啤酒行业破局的短期逻辑。虽然关闭经营不善的酒厂可以在短

期内优化公司的产能利用率，重塑企业的经营活力。但此举仅从公司的内部角度进行

考虑，没有结合我国啤酒市场的实际发展情况进行战略布局，因此不能成为行业内公

司可持续发展的根本方法。 
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表 4：我国主要啤酒公司关厂数量、产能利用率与净利率变化 

    华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 

2016 年 
关厂数量 7 0 4 

产能利用率 53% 65% 66% 
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2.3长期发展逻辑：多因素催化，产品层级上移势在必行 

消费结构升级，推动啤酒产品向高端化迈进。在经济快速发展的背景下，我国人均可

支配收入逐年提高。2014-2020年，我国人均可支配收入从 20167元增加至 32189 元，

年均复合增速为 8.1%。随着居民可支配收入的增加以及健康意识的增强，“少喝酒、

喝好酒”的消费观念逐渐被越来越多的消费者接受认可，低端啤酒在市场中的份额逐

步萎缩，中高端啤酒愈发受消费者欢迎。分品类看，淡啤是我国啤酒市场中的主要品

类，其销量基本维持在 94%左右。近几年，我国低端淡啤的市场份额逐年下降，中端

淡啤的市场份额微幅提高，高端淡啤的市场份额增速较快。根据 Euromonitor数据显

示，2011-2018年，我国低端淡啤的市场份额从 61.60%下降至 35.50%，中端淡啤的市

场份额从 27.20%增加至 29.65%，高端淡啤的市场份额从 11.20%增加至 34.85%。在消

费结构不断升级的背景下，我国啤酒品类逐步向高端化迈进。 

图 12：我国人均可支配收入与增速  图 13：我国各层级淡啤市场份额占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

我国人均可支配收入（元） YoY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

高端淡啤占比 中端淡啤占比 低端淡啤占比

净利率 4.86% 4.24% 4.38% 

2017 年 

关厂数量 5 0 1 

产能利用率 54% 71% 64% 

净利率 3.92% 5.26% 10.27% 

2018 年 

关厂数量 13 2 1 

产能利用率 54% 78% 79% 

净利率 3.03% 5.87% 12.15% 

2019 年 

关厂数量 7 2 0 

产能利用率 56% 82% 68% 

净利率 3.88% 6.89% 20.34% 

2020 年 

关厂数量 6 0 0 

产能利用率 59% 79% 107% 

净利率 6.45% 8.38% 16.02% 
 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 

注：青岛啤酒与重庆啤酒的产能利用率为产量/实际产能；华润啤酒的产能利用率为销量/实际产能 
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啤酒消费主力的年龄层占比下降，潮流化、时尚化的高端优质啤酒品类愈发受年轻消

费群体青睐。在我国，啤酒消费的年龄层级主要分布在 15-64 岁。而在该消费年龄段

中，以 20-35岁的消费群体居多。受人口政策、生育观念等多方面因素的影响，我国

啤酒消费主力的年龄层占比呈下降趋势。2011-2019 年，我国 15-64 岁人口占比从

74.40%下降至 70.60%，65 岁及以上的人口占比从 9.10%增加至 12.60%。随着经济社

会的发展，在现有的啤酒消费主力群体中，消费者对啤酒价格的考虑因素逐步淡化，

啤酒品质、口味多样化以及产品潮流化越来越成为消费者购买啤酒时的重要衡量标准。

与此同时，年轻人越来越享受微醺时刻，消费者愿意为高质量、高颜值的啤酒付出更

高的溢价，多样化、个性化的产品或逐步成为啤酒未来发展的趋势。因此，在我国啤

酒主要消费群体的相对规模出现缩量的情况下，行业中的公司应准确把握主力消费群

体的消费特点，积极开发新品，提升企业在市场中的竞争力。 

图 14：我国啤酒市场消费群体占比（%）  图 15：我国人口结构变化（%） 

 

 

 

数据来源：2020年CTR央视市场调研数据，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

现饮消费愈受欢迎，产品升级趋势加速。啤酒的现饮消费场景主要包括餐饮、酒吧、

夜场等，其中餐饮是现饮的主要消费场景。近几年，多样化的现饮消费场景愈发受年

轻一代欢迎，啤酒的现饮消费市场持续扩容。2005-2018年，我国啤酒现饮销售额占

比从 62.30%增加至 67.20%。受消费习惯、产品新鲜度等多因素影响，现饮啤酒的均

价普遍高于非现饮产品，且价格增速明显快于非现饮产品。2004-2018年，我国啤酒

现饮均价从 7.0 元/升提高至 17.6 元/升，年均复合增速为 7.35%；我国啤酒非现饮

均价从 4.2元/升提高至 9.1 元/升，年均复合增速为 6.13%。随着餐饮、酒吧等现饮

消费场景逐步复苏回暖，预计我国啤酒市场中现饮消费的占比有望稳增。在此背景下，

行业中的公司可借助现饮消费渠道积极布局，进一步优化产品结构。 

图 16：我国啤酒现饮与非现饮销售额占比变化（%）  图 17:我国啤酒现饮与非现饮均价变化（元/升） 
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数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所  数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 

2.4我国高端啤酒市场未来潜力大，量价具备上行空间 

我国啤酒吨价有较大的提升空间。2019 年我国啤酒吨酒终端价格为 3000 元/千升，

日本和美国的啤酒吨酒终端价格分别为 10000 元/千升与 8000 元/千升，亚太平均吨

酒终端价格为 4300 元/千升。在居民生活水平提高与消费升级的背景下，我国啤酒吨

价有较大的提升空间。 

图 18：2019 年我国与世界主要国家吨酒终端价格对比（元/千升） 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

预计我国高端啤酒市场的量价有进一步上行的空间。根据 GlobalData 预测，按照消

费量计，2018-2023 年我国啤酒市场规模的年均复合增速为 0.9%。预计到 2023 年，

按照消费量计算的啤酒市场规模将达 511.5亿升。按照价值计，2018-2023年我国啤

酒市场规模年均复合增速为 4.7%。预计到 2023年，按照价值计算的啤酒市场规模将
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达 1029 亿美元。而在居民生活水平提高、消费升级、现饮消费愈受欢迎等多重因素

的催化下，高端啤酒市场的增速或快于行业平均水平。根据 GlobalData 预测，按照

消费量计，我国高端啤酒市场规模 2018-2023 年年均复合增速为 4.9%，预计到 2023

年按照消费量计算的高端啤酒市场规模将达 102亿升。按照价值计，我国高端啤酒市

场规模 2018-2023 年年均复合增速为 4.7%，预计到 2023年按照价值计算的高端啤酒

市场规模将达 627 亿美元。虽然啤酒行业传统的量增逻辑遭遇瓶颈，但我国高端啤酒

市场较好的迎合了市场发展需求。我国高端啤酒市场未来发展潜力大，量价有进一步

上行的空间。 

图 19：我国啤酒市场规模  图 20：我国高端啤酒市场规模 

 

 

 

数据来源：GlobalData，东莞证券研究所  数据来源：GlobalData，东莞证券研究所 

2.5寡头垄断竞争格局，龙头企业有望受益 

我国啤酒行业形成了寡头垄断的竞争格局。我国啤酒行业经过不断的发展，目前形成

了寡头垄断的竞争格局。2020 年我国啤酒行业的 CR5（华润啤酒、青岛啤酒、百威英

博、燕京啤酒与嘉士伯）为 92.00%。其中，华润啤酒的市场份额最高，为 31.90%。青

岛啤酒市场份额为 22.90%，位居行业第二。  

图 21：2020 年我国啤酒行业 CR5 
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数据来源：中国酒业协会，东莞证券研究所 

我国啤酒行业 CR5 稳步提升，市场份额有望进一步向龙头企业靠拢。近几年，我国啤

酒行业的集中度稳中有升。2017-2020年，我国啤酒行业的CR5从75.60%增加至92.00%。

与其他国家相比，2018 年印度、日本、澳洲、韩国的啤酒行业 CR5已分别达到 87.00%、

91.00%、95.00%和 96.00%。总体而言，虽然我国啤酒行业的集中度有所提升，但 2020

年 CR5 仍低于 2018 年澳洲、韩国水平，略高于日本。在行业优化整合的背景下，预

计啤酒市场份额将进一步向龙头企业靠拢。 

图 22：2017-2020 年我国啤酒行业 CR5（%）  图 23：2018 年部分国家啤酒 CR5（%） 

 

 

 
数据来源：中国酒业协会，东莞证券研究所  数据来源：GlobalData，东莞证券研究所 

3、公司战略清晰，多维布局提升增长潜力 

3.1 高端战略布局，吨价稳步上行 

高端战略布局，高端产品销量占比增加。公司近几年积极进行高端化战略布局，加快

向听装酒和精酿产品为代表的高附加值产品转型，以更好的满足市场需求。近几年，
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公司相继推出 IPA 精酿、百年之旅、琥珀拉格等超高端新品，实现以“基础质量+特

色质量”向“魅力质量”转变，公司青岛主品牌中的高端产品销量占比稳步提升。

2016-2020 年，公司青岛主品牌中的高端产品销量占比从 20.58%增加至 22.89%。相比

之下，公司中低端产品的销量占比有所下降。2016-2020年，其他青岛主品牌产品销

量从 27.53%下降至 26.73%，崂山等其他品牌产品销量从 51.89%下降至 50.38%。 

产品结构上移，推动吨价稳步上行。随着高端产品销量占比增加以及高端新品的推出，

公司青岛主品牌吨价稳步上行。2020 年，公司青岛主品牌的吨价为 4445.88 元/吨，

同比增长 3.85%。2016-2020 年，公司青岛主品牌的吨价从 4158.53 元/吨增加至

4445.88元/吨，年均复合增速为 1.68%。青岛主品牌吨价的上行，拉动了公司整体的

吨价水平。2016-2020年，公司产品的吨价从 3259.97元/吨增加至 3496.16 元/吨。 

图 24：公司各产品销量占比（%）  图 25：公司产品吨价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司产品吨价有进一步提升的空间。公司与可比公司相比，吨价仍有进一步提升的空

间。重庆啤酒被嘉士伯收购后，产品高端化进程稳步推进。2020 年，重庆啤酒的吨价

为 4514.62元/千升，位居可比公司首位。百威亚太、珠江啤酒的高端产品占比较高，

吨价分别为 4494.98元/千升与 3542.81元/千升。青岛啤酒 2020年的吨价为 3496.16

元/千升，高于燕京啤酒与华润啤酒的水平，处于可比公司的中位。伴随着公司产品

结构逐步优化，预计公司产品的吨价将进一步上行。 

图 26：2020 年主要啤酒公司吨价对比（元/千升） 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

3.2 关厂提效，产能利用率有望进一步改善 

公司关厂提效，产能利用率提高。目前，公司在全国共有 60家生产基地，分布在 20

个省市。在近几年啤酒行业传统的量增逻辑难以为继的背景下，公司陆续关闭经营不

善、生产线老化的工厂，减少无效产能以提高产能利用率。2016-2019年，公司陆续

关闭 4家工厂，产能利用率得到较大幅度的改善，从 65.06%提高至 81.53%。2020 年

公司的产能利用率为 79.44%，同比下降 2.09 个百分点，主要系受疫情影响公司的产

量下降所致。2019 年，公司指出计划在未来 3-5年内关闭整合 10 家工厂。去年疫情

使公司关厂进程有所放缓。随着疫情影响逐步释放，预计公司关厂将稳步进行，公司

的产能利用率有望进一步提高。 

图 27：2016-2020 年公司产能利用率（%） 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

3.3以山东为中心的黄河流域系公司的优势区域 

山东地区是公司的主要创收区域，营收占比稳步增加。公司凭借总部位于山东省青岛

市的地理优势，聚焦山东市场，目前已在山东地区占据了主要的啤酒市场份额。2016-

2020 年，公司在山东地区的营收从 136.07亿元增加至 180.26 亿元，年均复合增速为

7.28%。量增的同时，公司在山东地区的营收占比稳步增加，区域竞争优势进一步显

现。2016-2020年，公司在山东地区的营收占比从 53.93%增加至 57.39%。除山东地区

外，华北地区是公司目前第二大业务区域，近几年实现较快发展。2016-2020 年，公

司在华北地区的营收从 42.03亿元增加至 64.90亿元，年均复合增速为 11.47%，营收

占比从 16.66%增加至 20.66%。 

图 28：公司各地区营业收入（亿元）  图 29：公司各地区营收占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

与可比公司相比，以山东为中心的黄河流域系公司业务的主要优势区域。在发展的过

程中，啤酒公司会根据自身的实际情况与发展战略，打造出独特的优势区域。公司在

山东地区的基础上，重点布局黄河流域省份。目前，公司已在黄河流域建有 28 家啤

酒生产工厂和 1家麦芽厂，并设立 7家省级销售业务单位，河北、山西、陕西与甘肃

地区均为公司的优势区域。华润啤酒全国市场化布局相对完善，在广东、东北、浙江、

江苏等地均具有一定的区域优势。百威的市场则主要集中在华南地区，江西、福建等

地的市场份额占比亦较高。嘉士伯以重庆为中心，市场辐射至云南、新疆等地。而总

部位于北京的燕京啤酒，优势区域主要集中在北京、内蒙古、广西等地。 

图 30：主要啤酒公司优势区域 
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数据来源：前瞻产业研究院，澄泓研究，东莞证券研究所 

3.4 线上线下齐发力，新场景迎合年轻高端化需求 

剔除疫情影响因素，公司线下以餐饮等现饮消费为主。一般而言，啤酒的消费场景可

以分为现饮与非现饮。而在现饮消费中，餐饮、酒吧、夜店等是主要的消费场景。若

以此作为参考依据，剔除疫情的影响因素，在线下的销售渠道中，餐饮、夜店等即饮

市场是公司的主要消费场景。2019 年，公司餐饮与夜店的销量占比为 60%，商超、便

利店等销量占比为 40%。受疫情影响，公司的餐饮、夜店等现饮消费受到较大的冲击，

2020 年公司的餐饮、夜店等现饮消费销量占比下降至 45%，商超、便利店等销量占比

增加至 55%。随着疫情基本可控，餐饮、夜店等门店逐步复苏，预计公司的现饮销量

占比将回升。 

图 31：2019-2020 年公司线下各消费场景销量占比（%） 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司线上以品牌官方旗舰店为主。公司的品牌官方旗舰店在市场中的认可度较高，与

其他公司相比具有一定的优势。根据 2021 年啤酒行业线上分析报告显示，2020 年 6

月-2021 年 5 月，公司的线上产品销售以品牌官方旗舰店为主，销量占比为 55.60%，

在可比公司中占比最高。天猫等平台超市是公司线上的第二大销售渠道，销量占比为

27.80%。相比之下，百威与燕京啤酒的线上渠道与公司类似，品牌官方旗舰店是线上

的主要销售渠道，销量占比分别为 54.20%与 51.70%。由于华润啤酒中低端产品的占

比较高，销量贡献更多的来自快速走量的平台超市，2020年 6月-2021年 5月，华润

啤酒的线上平台超市的销量占比为 58.60%。而凯旋 1664属于进口品牌，产品主要依

赖于代理专营店进行销售，代理专营店的销量占比高达 60.20%。 

图 32：2020 年 6 月-2021 年 5 月部分啤酒公司线上渠道销量占比（%） 
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数据来源：2021 年啤酒行业线上分析报告，东莞证券研究所 

推出新场景，迎合年轻高端化市场需求。基于传统的销售渠道，公司不断拓宽消费场

景，开拓健康饮品与时尚酒吧等新兴业务，以消费者体验为中心，迎合年轻高端化的

市场需求。“TSINGTAO1903 青岛啤酒吧”是公司目前重点打造的消费场景，主要定位

高端化、个性化与时尚化，可以满足消费者多层次的消费需求。在该场景下，消费者

可以体验专属的啤酒杯、定制的酒桶与定制礼品，给予消费者全新升级的体验。除此

之外，“TSINGTAO1903青岛啤酒吧”可以为主题聚餐、主题团建、主题派对等提供个

性化的定制服务。目前，公司已在全国开设 200多家“TSINGTAO1903 青岛啤酒吧”，

覆盖 20 个省份与 62 座城市，主要以一二线城市为主。公司计划今年新增 100 家门

店。预计到 2023年，此类酒吧在全国将达到 400-500家。“TSINGTAO1903 青岛啤酒

吧”拓展了公司的消费场景，在满足消费者年轻化个性化的同时，可以带动公司现饮

消费比例的提升，与公司布局高端化的战略相契合。 

图 33：TSINGTAO1903 青岛啤酒吧 
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数据来源：百度，东莞证券研究所 

3.5 多元营销手段，塑造品牌魅力 

公司实行多元化的营销手段，提升品牌影响力。公司在打造青岛啤酒主品牌与崂山啤

酒第二品牌的过程中，实行多元化的营销手段，不断提高公司的品牌影响力。目前，

公司主要通过体育营销、音乐营销、IP 联名与明星代言等方式，对公司的产品进行宣

传推广，通过沉浸式的品牌体验持续塑造品牌魅力。体育营销方面，公司在 2008 年

成为奥运会的官方赞助商。此后，公司相继与 NBA的迈阿密热火队合作，并在 2012年

底成为 CBA的官方合作伙伴。2018年，公司成功成为 2022 年冬奥会与冬残奥会的官

方赞助商。音乐营销方面，公司多次赞助草莓音乐节，2017年冠名“尖叫之夜”演唱

会，并在 2020 年与网易云音乐创新跨域合作定制歌单，联手 VAC 电音节。2021 年，

公司联手创天空音乐节，进一步扩宽了公司在音乐营销的活跃范围。此外，公司紧跟

时代潮流，开展跨界联名 IP活动，以实现多方共赢。2016年，公司与魔兽世界 IP 合

作推出魔兽罐；2017年与战狼和深夜食堂两大 IP合作推出战狼罐与深夜罐；2020年，

公司与梵高 IP 合作推出限量珍藏全麦白啤罐。通过 IP 联名，公司可以较好的迎合当

下年轻人关注的热点。与此同时，公司与流量明星合作，紧抓消费者眼球，利用粉丝

效应进一步提高公司的品牌知名度与影响力。2020 年，华晨宇成为青岛纯生的代言

人，公司与华晨宇合作推出花花瓶。2021 年，孟美岐成为公司冬奥会的形象代言人。 

表 5：公司实行多元化的营销手段 

营销手段 营销内容 

体育营销 

成为 2008 年奥运会官方赞助商 

2011 年底与迈阿密热火队达成战略合作 

2012 年底成为 CBA 官方合作伙伴 

2013 年成为亚冠联赛首家中国赞助商 

成为 2022 年冬奥会与冬残奥会官方赞助商 

音乐营销 
多次赞助草莓音乐节 

2017 年冠名“尖叫之夜”演唱会 
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图 34：公司部分 IP 联名款产品 

 

数据来源：百度，东莞证券研究所 

 
图 35：公司与部分明星代言人合作 

 

数据来源：百度，东莞证券研究所 

3.6 成本上涨，提价预期增加 

上游原材料面临成本上涨压力。啤酒是以麦芽、酒花、水为主要原料，经酵母发酵酿

制而成的饱含二氧化碳的低酒精度酒，素有“液体面包”之称。上游的大麦、包材等

是生产啤酒主要的原材料。在公司 2020 年的成本结构中，粮食等酿酒原材料占比约

2020 年与网易云音乐创新跨域合作定制歌单 

2020 年联手 VAC 电音节 

2021 年联手创天空音乐节 

IP 联名 

2016 年与魔兽世界 IP 合作推出魔兽罐 

2017 年与战狼和深夜食堂两大 IP 合作推出战狼罐与深夜罐 

2019 年延续夜猫子 IP 

2020 年与梵高 IP 合作推出限量珍藏全麦白啤罐 

明星代言 

2016 年黄晓明成为青岛纯生的代言人 

2020 年华晨宇成为青岛纯生代言人，推出花花瓶 

2021 年孟美岐成为公司冬奥形象代言人 
 

资料来源：公司公告，百度，东莞证券研究所 
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23.60%，包装材料占比约 50.50%。自 2020年 4 月以来，我国玻璃价格持续走高。2021

年 8 月 16 日，玻璃的现货价为 38.62元/平方米，同比增长 68.28%，维持在近五年的

高位水平。铝锭的市场价格与玻璃类似，自 2020 年 4 月开始攀升。2021 年 8 月 10

日，铝锭的市场价为 19874.30 元/吨，同比增长 34.53%。公司目前大麦主要依赖进

口，进口大麦的均价自 2020 年 9 月以来亦稳步提高。2021年 6月，进口大麦均价为

294.74 美元/吨，同比增长 21.85%。在玻璃、铝锭、进口大麦等价格上涨的情况下，

公司上游原材料成本承压。 

图 36：公司 2020 年成本结构（%） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 
图 37：玻璃现货价（元/平方米）  图 38：铝锭市场价（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 39：进口大麦平均单价（美元/吨） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

成本上涨或增加公司提价预期。从公司近几年的提价历程看，公司产品提价很大程度

上与上游原材料成本上涨有关。2007-2008年，大麦等原材料价格上涨明显，公司在

2008 年对青岛纯生提价 8%-10%左右。此后，针对原材料成本上涨的情况，公司相继

在 2011年与 2012 年对主要产品进行提价，提价幅度分别为 10%与 5%。2016-2018 年，

为应对成本上涨的压力，公司在 2018 年再次采用提价的措施，分别在 1 月与 5 月针

对不同产品进行提价。在目前玻璃、进口大麦等原材料成本上涨的背景下，预计公司

的提价预期有所增加。 

4、财务指标分析 

4.1 盈利能力分析 

产品优化升级推动公司盈利水平显著提升。2016-2018 年，在上游原材料价格上行的

背景下，公司的毛利率从 41.53%下滑至 37.70%。为应对成本上涨的压力，公司在 2018
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表 6：公司提价历程 

提价时间 提价产品 提价幅度 提价原因 

2008 青岛纯生 8%-10% 大麦等原材料价格上涨 

2011 主要品牌 10% 大麦等原材料价格上涨 

2012 中高端产品 5% 大麦等原材料价格上涨 

2018.1 崂山、汉斯、经典等产品 ＜5% 大麦等原材料价格上涨 

2018.5 优质品牌 批发价涨 2 元/箱 大麦等原材料价格上涨 

2018.5 崂山啤酒 600ml 等产品 零售价涨 0.5 元/瓶 大麦等原材料价格上涨 

2019.3 纯生、经典 1903 等产品 6%-10% 厂家主动提价 

2020.5 白啤、经典、崂山等产品 白啤提价 5%；经典瓶装系列提价 8% 厂家主动提价 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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年针对不同产品共提价 2次，并推出 IPA 等超高端产品进一步优化产品结构。公司提

价与升级产品的举措，使公司的毛利率水平显著提升。2018-2020年，公司的毛利率

从 37.70%增加至 40.42%。2021Q1，公司的毛利率为 45.13%，同比增加 5.07 个百分

点，公司的盈利能力稳步提升。 

图 40：2016-2021Q1 公司毛利率（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

青岛啤酒毛利率处于可比公司中位。啤酒公司的毛利率很大程度上受产品吨价水平的

影响。由于百威亚太、重庆啤酒与珠江啤酒的高端产品占比较高，吨价高于青岛啤酒，

因此百威亚太、重庆啤酒与珠江啤酒的毛利率相比青岛啤酒具有一定的竞争优势。

2020 年，百威亚太的毛利率为 52.02%，位居可比公司首位。重庆啤酒与珠江啤酒的

毛利率分别为 50.61%与 50.19%。相比之下，公司 2020 年的毛利率为 40.42%，高于燕

京啤酒与华润啤酒的毛利率，处于可比公司的中位水平。虽然近几年产品结构优化升

级使公司的毛利率有所提升，但与可比公司相比，公司的毛利率有进一步提升的空间。

随着高端化进程的持续推进，预计公司的盈利能力将稳步向好。 

图 41：2020 年主要啤酒公司毛利率对比（%） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司费用率基本可控。公司在发展过程中，会根据自身的实际情况对费用进行灵活调

整。公司目前的费用率基本可控，期间费用率稳中有降。2016-2020 年，公司的期间

费用率从 27.24%下降至 22.38%。其中，公司的销售费用率从 23.10%降至 17.96%；管

理费用率从 5.13%增加至 6.12%；财务费用率从-0.99%降至-1.70%。公司的销售费用

率在 2017 年与 2018 年出现不同幅度的下降，主要系在上游原材料成本上涨的背景

下，公司的广告宣传费用减少所致。2018年公司的销售费用率下降幅度较大还在一定

程度上受增值税率下调的影响。2021Q1，公司的期间费用率为 25.26%，同比增加 1.91

个百分点；销售费用率 22.25%，同比增加 0.93个百分点；财务费用率-0.83%，同比

增加 0.99 个百分点；管理费用率 3.84%，同比下降 0.02个百分点。公司的销售费用

率增加主要是物流费用增加、品牌投入增加以及职工薪酬费用增加所致。作为 2022 年

北京冬奥会的赞助商，预计公司今年将持续加大广告宣传的投入力度，提高品牌影响

力。公司 2021Q1 财务费用率增加主要是公司开展结构性存款业务，收入计入公允价

值变动收益所致。与可比公司相比，2020 年公司的销售费用率为 17.96%，低于华润

啤酒与重庆啤酒水平，高于百威亚太、珠江啤酒与燕京啤酒。公司管理费用的管控力

度相对较好，管理费用率在可比公司中最低，2020年为 6.12%。 

图 42：2016-2021Q1 公司费用率（%） 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司净利率水平持续向好，与可比公司相比有进一步提升的空间。产品结构持续优化、

产能利用率提高与费用可控，推动公司的净利率水平持续向好。2016-2020年，公司

的净利率从 4.24%提高至 8.38%。2021Q1，公司的净利率为 11.81%，同比增加 3 个百

分点，公司的利润弹性持续释放。与可比公司相比，2020 年公司的净利率水平高于华

润啤酒与燕京啤酒，与高端产品占比较高的重庆啤酒、珠江啤酒与百威亚太相比有一

定的差距。伴随着产品层级上移与关厂稳步进行，预计公司的净利率将进一步提升。 

图 43：2016-2021Q1 公司净利率（%）  图 44：2020 年主要啤酒公司净利率对比（%） 
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表 7：2020 年主要啤酒公司费用率对比（%） 

  销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

青岛啤酒 17.96 6.12 -1.70 

百威亚太 8.15 7.10 0.07 

华润啤酒 18.86 13.61 0.19 

重庆啤酒 21.06 7.02 0.06 

珠江啤酒 17.49 11.67 -4.70 

燕京啤酒 12.65 13.63 -0.74 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4.2 经营活动现金流净额分析 

公司现金流相对充裕。公司近几年经营活动现金流净额整体稳中有升。2016-2020年，

公司的经营活动现金流净额从 29.71 亿元增加至 49.53 亿元。2017 年公司的经营活

动现金流出现下降，主要系公司购买商品、接受劳务支付现金同比增加所致。2020年，

公司的经营活动现金流同比增长 23.30%，主要系受疫情影响购买商品接受劳务支付

的现金同比减少所致。分季度看，2020年公司的经营活动现金流主要集中在二季度。

2020Q2，公司的经营活动现金流达 43.45 亿元，同比增长 110.72%，主要是公司在二

季度采取压货冲销量的方式缓解疫情对业绩产生的冲击。随着疫情影响释放，公司今

年以来现金流大幅回暖。2021Q1，公司实现经营活动现金流净额 24.66 亿元，同比增

长 298.38%，与 2019年相比，增长 18.50%。与可比公司相比，2020年公司的净现比

为 2.25，现金流相对充足。 

图 45：公司经营活动现金流净额（亿元）  图 46：2020 年主要啤酒公司净现比对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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5、投资建议 

2020年受疫情影响，啤酒行业受到一定冲击。今年以来，随着疫情影响逐步释放，啤

酒行业呈现复苏回暖态势。2021Q1，公司实现营业收入89.28亿元，同比增长41.87%；

实现归母净利润10.22亿元，同比增长90.26%，业绩表现超市场预期。与2019Q1相比，

公司营业收入增长6.00%，归母净利润增长12.47%。展望二季度与下半年，我们认为：

（1）短期来看，公司二季度销量或面临一定的承压。公司在去年二季度主要采取压

货冲销量的方式缓解疫情对业绩产生的冲击。2020Q2，公司实现销量277.6万吨，销

量处于历史高位。因此，在去年高基数的基础上，预计公司2021Q2或面临一定承压。

（2）长期来看，公司的产品结构有望持续优化。2020年，公司通过中低端产品补齐

一定的销量缺口，以中高端产品为主的青岛主品牌销量下滑幅度大于以中低端产品为

主的崂山第二品牌。今年以来，随着疫情逐步好转，预计公司的高端产品销量将稳步

回暖，产品结构有望持续优化。 

公司高端化逻辑清晰，利润弹性有望进一步释放，维持对公司的“推荐”评级。随着

居民可支配收入的增加以及健康意识的增强，“少喝酒、喝好酒”的消费观念逐渐被

越来越多的消费者接受认可，低端啤酒在市场中的份额逐步萎缩，高端啤酒愈受消费

者欢迎，啤酒行业高端化趋势已势在必行。作为啤酒行业的龙头，公司产品结构优化

升级的策略清晰，致力于以青岛主品牌与崂山第二品牌为主线，通过体育营销、音乐

营销、IP联名与明星代言等方式持续塑造品牌的魅力。随着公司高端化战略持续推进，

利润弹性有望进一步释放。预计公司2021/2022年每股收益分别为2.05元和2.45元，

对应PE估值分别为43.26倍和36.26倍，维持对公司的“推荐”评级。 

表 8：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 27,760 30419 32,366 34081 

营业总成本 24,973 26936 28,366 29180 

    营业成本 16,541 17,710 18,474 19,000 

    营业税金及附加 2219 2373 2589 2761 

    销售费用 4985 5524 5942 6135 

    管理费用 1678 1764 1780 1704 

    财务费用 -471 -450 -430 -430 

    研发费用 21 15 10 10 

    公允价值变动净收益 55 58 60 62 

    资产减值损失 (131) (91) (81) (68) 

营业利润 3250 3950 4549 5476 

        加：营业外收入 15 18 14 14 

        减：营业外支出 25 15 13 12 

利润总额 3240 3953 4549 5478 

        减：所得税 913 1040 1074 1369 

净利润 2327 2914 3476 4108 

        减： 少数股东损益 126 117 139 152 
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6、风险提示 

（1）高端化推进不及预期。 

（2）原材料价格上涨。 

（3）行业竞争加剧。 

（4）食品安全问题。 

（5）宏观经济影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

归母公司所有者的净利润 2201 2797 3337 3957 

摊薄每股收益(元) 1.61 2.05 2.45 2.90 

PE（倍） 54.96 43.26 36.26 30.58 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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