
 

食品饮料 | 证券研究报告 — 行业点评 2021 年 8 月 20 日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《食品饮料类社零数据点评：7月食品饮料类

均有两位数增长，增速环比回落》20210817 

《休闲食品行业跟踪报告：短期业绩承压，关

注业务调整进度》20210729 

《2Q21食品饮料基金仓位点评：食品饮料仓位

小幅回落，白酒依旧受到青睐》20210722 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

[Table_Industr y]  食品饮料 
 

[Table_Anal yser ]  

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

联系人：董广达 

(8610)66229394 
guangda.dong@bocichina.com 

一般证券业务证书证书编号：S1300120070024 

 

 

[Table _Title]  

啤酒行业点评 

华润啤酒产品结构提升，高端化战略成果初显 
  
 

事件：华润啤酒披露 2021 年半年报。1H21 公司实现营收 196.3 亿元，同比

+12.6%；股东应占溢利 42.9亿元，同比+106.4%。 

 高端化战略成果初显，1H21业绩快速增长。（1）1H21公司实现营收 196.3

亿元，同比+12.6%；股东应占溢利 42.9亿元，同比+106.4%。若剔除出让

土地收取的补偿收益以及其他特别项目，1H21不计特别项目的未计利息

及税项前盈利为 44亿元，同比+43%。（2）费用率及利润率方面，1H21

公司人工成本及市场推广费用投入增加，但受益于营收的增长，销售费

用率为 16.8%，同比持平；管理费用率为 8.3%，同比-2.1pct，主要原因

为公司持续推进产能优化，关闭 2 家酒厂，资产减值同比减少。1H21

公司毛利率达到 42.3%，同比+1.9pct，净利率在特别项目的影响下超过

21%，提升幅度较大。 

 啤酒销售量价齐升，各区域发展势头良好。（1）1H21 公司啤酒销量为

633.7万千升，同比+4.9%，与 2019年同期水平接近。在高端化战略的指

引下，公司不断提升产品结构，借助体育赛事、产品品鉴会、X-party等

营销活动培育与推广各重点品牌，其中高档品牌喜力和雪花马尔斯绿销

量同比增速均达到中双位数，次高档品牌勇闯天涯 SuperX 销量实现翻

倍。1H21次高档及以上产品销量达到 100万千升，同比大增 50.9%，为

营收增长提供强劲动力。销售单价方面，1H21 公司啤酒吨价达到 3098

元/千升，同比+7.5%。（2）销售区域方面，1H21 公司在东区、中区、

南区分别实现营收 98.8、55.4 和 52.0 亿元，同比分别+10.1%、+14.1%和

+17.1%；各区域息税前利润分别同比+181.2%、+69.1%和+50.4%，各区域

发展势头良好。 

 未来展望：短期不利因素挑战仍在，积极部署决胜未来高端市场。（1）

下半年公司依然面临原材料成本波动、疫情反复等不利因素的挑战，公

司积极做好应对疫情的部署，并通过错峰采购等措施应对成本压力，经

营状况有望保持稳中向好态势。（2）放眼中长期，公司将继续以“决

胜高端、质量发展”为战略指引，做好中国品牌和国际品牌的推广和渠

道营销，借助华润啤酒与喜力啤酒的互补优势向高端啤酒市场进军。同

时，公司将加强研发创新工作，对标国际一流企业推动三年人才规划、

产能集约化、信息化升级等举措落地，全方位提升公司竞争地位。综合

以上，我们认为公司拥有清晰的战略思路与较强的竞争优势，看好公司

在高端啤酒市场的未来发展。 

 行业整体观点：高端化趋势依旧，产品组合、销售渠道、品牌宣传、运

营效率等因素是制胜关键。据国家统计局数据，1H21 中国啤酒产量为

1889.1万千升，同比+10.3%，但仍不及 2019年同期水平。我们判断，长

期来看中国啤酒产销量将延续稳中有降趋势，国内啤酒行业已发展为存

量竞争的格局，推行高端化战略、提升产品结构将是啤酒厂商的重要成

长逻辑。我们认为，拥有产品组合、销售渠道、品牌宣传、运营效率等

优势的企业更有希望在啤酒高端化的角逐中胜出。建议关注青岛啤酒、

珠江啤酒、华润啤酒。 

 风险提示：原材料成本波动，疫情影响超预期。 
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附录图表 1. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 市值 股价 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (亿元) (元) 2020A 2021E 2020A 2021E (元/股) 

600600 青岛啤酒 未有评级 1056.9  95.6  1.61  2.03  56.0  44.5  15.9  

002461 珠江啤酒 未有评级 211.4  9.6  0.26  0.31  36.2  29.8  4.1  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 8月 18日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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投资顾问的意见。 
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的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
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