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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 130.00 - 135.00 元

收盘价 126.03 元

总市值/流通市值 60995/60995 百万元

52周最高价/最低价 166.50/85.03 元

近 3 个月日均成交额 496.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《重庆啤酒（600132.SH）-高端化与全国化节奏短期放缓，盈利

水平保持平稳》 ——2022-10-28

《重庆啤酒（600132.SH）-动销短期承压，控费降税维持盈利水

平》 ——2022-08-19

《重庆啤酒-600132-2021 年三季报点评：高端放量叠加成本管控

得当，盈利能力持续向好》 ——2021-10-31

《重庆啤酒-600132-2021 年中报点评：高端增长有力，盈利水平

持续优化》 ——2021-08-19

《重庆啤酒-600132-重大事件快评：实现高质量注入，扬帆新征

程》 ——2020-09-16

高端化是我国啤酒行业发展的主旋律，对比国外，我国高端啤酒占比仍

有翻倍以上提升空间。随着我国啤酒行业总量见顶、竞争格局改善以

及消费水平提升，未来高端化是驱动行业增长的最主要动力。根据欧

睿数据，目前中国高端啤酒销售量占比为 12%-15%，而饮食习惯相近

的日本、韩国接近 30%（欧洲、美国更高），仍有翻倍以上空间。

背靠嘉士伯，乌苏引领重啤逐渐从西部啤酒龙头走向全国。公司 1958

年成立，1997 年上市，2013 年被嘉士伯收购后，整合嘉士伯多个资

产（新疆乌苏、昆明华狮啤酒、天目湖啤酒、大理啤酒、西夏嘉酿等），

成为我国西部啤酒龙头，在重庆、新疆、宁夏等多个省份地区拥有绝

对龙头地位。近年来，新疆乌苏爆红并成功从新疆走向了全国，引领

公司逐渐从西部走向全国化和高端化。

增长点1：乌苏全国化势能已起，下沉空间仍广阔。乌苏背靠新疆西域

文化和鲜明的品牌形象已在消费者心目中形成深刻烙印，逐渐从爆红

品牌走向长红品牌。经过多种方法估算，我们认为随着渠道下沉，乌

苏未来销量仍有翻倍以上提升空间（从 100 万吨提升到约 200 万吨）。。

增长点2：乌苏已逐渐建立起全国渠道优势，未来有望给嘉士伯6+6品

牌矩阵赋能，效果值得期待。啤酒行业的特点是区域强势品牌对渠道

把控力较强，可以用排他的方式使得新品牌较难切入。然而，乌苏凭

借着强大的品牌影响力带来的高自点率和渠道高利润率使其能打破

渠道封锁、快速建立起全国销售网络，同时保持较强渠道话语权，从

而为嘉士伯旗下的其他品牌的全国化打下基础。目前公司已开始将嘉

士伯其余品牌产品导入各大城市的乌苏渠道中，未来效果值得期待。

增长点3：消费升级有望推动公司绝对优势市场（新疆、重庆、宁夏等）

高端啤酒占比进一步提升。公司在多个优势省份市场份额超过 50%，

优势明显；未来随着消费升级，这些区域的啤酒高端化进程亦有望加

速，推动公司的吨价继续提升。

风险提示：需求恢复不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测与投资建议：公司背靠嘉士伯，在西部多个省份龙头优势稳固，
未来将充分享受当地的消费升级，且乌苏势能已起、空间仍大，与其他

品牌的协同效应亦值得期待；我们认为公司是啤酒行业中地位稳固（前

五）、质地优秀、稳健成长的优秀投资标的，预计 22-24 年收入为
142/164/189亿元（+9%/15%/15%），归母净利润为13.0/16.2/19.1 亿元

（+11%/25%/18%），对应PE为45/36/31倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 10,942 13,119 14,270 16,419 18,923

(+/-%) 205.5% 19.9% 8.8% 15.1% 15.3%

净利润(百万元) 1077 1166 1295 1613 1902

(+/-%) 63.9% 8.3% 11.1% 24.6% 17.9%

每股收益（元） 2.23 2.41 2.68 3.33 3.93

EBIT Margin 15.6% 22.1% 22.2% 24.0% 24.4%

净资产收益率（ROE） 184.0% 66.5% 60.4% 61.4% 59.5%

市盈率（PE） 54.6 50.4 45.4 36.4 30.9

EV/EBITDA 31.6 20.2 18.9 15.5 13.4

市净率（PB） 100.40 33.49 27.42 22.37 18.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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1.行业分析：高端化成为我国啤酒行业发展的

主旋律

1.1 供给端：销量见顶、跑马圈地完成，高端化成为啤酒企业提

升盈利的核心手段

回顾我国啤酒行业发展历史，经历了高速发展期的产能快速扩张，以及稳定发展

期的行业加速整合期，我国啤酒行业跑马圈地已经完成，目前已进入了高端化驱

动的量稳价涨的提质发展阶段：①啤酒产量已于 2013 年见顶，我们判断未来啤酒

行业销量将维持稳定。②跑马圈地已经完成，CR5 达到 90%以上，垄断竞争格局已

初步形成；对厂商而言，低价抢市场的策略收效甚微，而通过高端化成为提升盈

利能力的核心手段。

 1980 年-2007 年：经济增长驱动行业需求快速增长，行业处于高速发展期—

—产能快速扩张，同时产业整合，行业集中度快速提升。啤酒作为海外舶来

品，具有口感新奇、含酒精等属性，进入我国市场伊始便受到广泛欢迎。由

于啤酒越新鲜口感越好且啤酒运输费用相对较高，啤酒企业大多采取销地产

的运营模式。随着经济的快速发展，各地需求的迅速增长推动地方啤酒厂如

雨后春笋般涌现。同时，部分品牌凭借包含资本力量在内的综合优势，不断

通过新建工厂或并购地方酒厂的方式扩大版图，市场集中度开始提升。

 2007 年-2013 年：需求增速放缓，行业竞争加剧，龙头加速并购，行业集中

度快速提升。随着人均啤酒消费量趋于饱和，饮酒人口数量逐步见顶，啤酒

行业增速有所放缓，年化增长率维持在个位数，2013 年我国啤酒行业产量拐

点出现。同时，由于早期的大举收并购带来的产能过剩以及产品同质化下的

价格战，众多小品牌、小工厂在行业产量见顶、竞争加剧的情况下被出清，

市场格局逐步稳定。

 2014 年至今：竞争格局基本稳定，行业进入存量竞争阶段。根据 Euromonitor

数据，2019 年中国啤酒产量已回落至 4500 万千升附近；随后 2020 年与 21

年由于受到疫情影响，啤酒产量出现下滑。据 Euromonitor 预测，中国啤酒

总产量至 2025 年都将保持缓慢下行的趋势，预计将回落至年产量 4200 万千

升左右（未考虑疫情对销量的影响）。发展至今，行业竞争格局已基本趋于

稳定，CR5 自 2014 年的 75%左右升至 2021 年超 90%的水平。

1.1.1 我国啤酒产量已于 2013 年见顶，适龄饮酒人口下降和人均啤酒饮用量稳定

决定我国啤酒行业销量见顶。

 我国人均啤酒饮用量提升空间相对有限，将维持稳定。从 Euromonitor 人均

啤酒饮用量的数据来看，2020 年中国 15 岁以上人均每年啤酒消费量为 36.8

升，略微超过全球平均水平，与美国同口径下的 84.2 升相比仍存在较大差

距，与饮食习惯更为相似的日本来 44.4 升相比，相差约 20%。我们分析和欧

美等国家人均啤酒消费量的差距主要与生活习惯、饮食文化等差异有关，与

日本等国家差异并不是很大；同时观察近年来我国人均啤酒消费量数据来看，

已经维持较为平稳水平；综合来看我们判断未来我国人均啤酒消费量提升空

间已不大，或维持较稳定水平。

 适龄饮酒人口下降或是中国啤酒产量见顶的主因。通过观察美国、日本两国

啤酒产量见顶的时点发现，人口结构的改变，或者说适龄饮酒人口基数减少

导致的核心/潜在消费者数量的减少，或许是预示啤酒产销量出现拐点的信
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号。根据对美国、日本啤酒市场自身啤酒销量变化的回顾，我们观察到美国

在 20 世纪 80 年代啤酒消费人数开始下滑，对应同期美国啤酒产量逐步进入

下降区间；日本在 1990-2000 年附近亦出现适龄饮酒人口基数开始下降后产

销量见顶的情况。从国家统计局数据来看，中国人口结构中，15-65 岁人口

占比自 2011 年起开始出现下滑，自 74.4%逐步降低至 67.2%，与此对应中国

啤酒产量自 2013 年见顶，因此我们预计未来啤酒总产量仍将维持下行态势。

图1：啤酒产量于 2013 年见顶，随后开始缓慢下降

资料来源：Wind，国家数据统计局，国信证券经济研究所整理

图2：核心啤酒消费人群（15-65 岁）占比下滑（%）

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

1.1.2 啤酒行业龙头企业跑马圈地已经完成，低价抢市场的策略收效甚微，高端

化成为提升盈利能力的核心手段。

2021 年国内啤酒集中度 CR5 超 90%，继续通过费用投放打价格战来抢夺市场份
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额收效甚微。经过国内啤酒行业数轮的并购整合，现已形成百威亚太、青岛啤酒、

华润啤酒、燕京啤酒、嘉士伯五大厂商的垄断格局。根据中国酒业协会的市占率

数据显示，CR5 已由 2013 年的 74.1%提升至 2021 年的 93%左右。与美国、亚太等

成熟市场市占率相比，国内 CR5 进一步提升的空间已经有限。

头部五家啤酒龙头企业各自占据基地市场，竞争格局开始固化。以百威亚太、华

润雪花、嘉士伯（重庆啤酒）、青岛啤酒、燕京啤酒为主的头部品牌已经完成跑

马圈地，形成各自的优势区域。龙头凭借多年对渠道的把控以及品牌忠诚度的培

育，优势得到不断强化，各地区市场的竞争格局未来也很难出现转变。

 华润啤酒 2021 年市占率超 30%，在四川、贵州、安徽市场市占率超 70%，另

外在东北三省黑吉辽地区亦为主流啤酒品牌，市场份额占比近 50%。

 青岛啤酒 2021 年市占率超 22%，公司聚焦于“一纵两横一圈”区域，在山东、

陕西、山西、黄河地区的市场占有率超 50%，华北黄河一带亦多为公司基地

市场。

 百威啤酒 2021 年市占率亦超 20%，在福建、江西和湖北地区市占率均超 50%。

 燕京啤酒 2021 年市占率约 10%，在北京及周边地区，广西市场及内蒙古拥有

较高的市场占有率。

 重庆啤酒 2021 年市占率约 8%左右，在新疆、重庆、宁夏和云南占据市场份

额的绝对优势。

图3：我国啤酒市场集中度 CR5 已超 90%

资料来源：中国酒业协会分享，国信证券经济研究所整理
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图4：各品牌均已形成自己的基地市场

资料来源：Wind，嘉士伯集团公告，国信证券经济研究所整理

而对比国外我国啤酒行业高端化空间仍很大（详见 1.3 分析），因此高端化成为

啤酒企业提升盈利的核心手段。自 2016 年起，啤酒行业高端化的方向逐步形成一

致共识，主要动作包括产品结构升级、提价，以及提升罐化率等。

 产品结构升级：我国啤酒龙头企业中、高端产品占比的提升空间仍大。目前

中国啤酒市场在结构上仍以经济型（4-6 元）产品为主，相比与相同饮酒文

化圈的日韩两国，高档、中端类啤酒占比提升空间大。2016 年起，借助结构

升级带来的毛利率提升，华润、青啤、重啤、珠啤的实际吨均营业利润（将

资产减值损失加回）增速大部分已转正。

 提价：直接提价亦是高端化的主要手段，尤其是在成本压力较大时。2018 年

前后面对成本上涨压力，啤酒行业性提价预期逐步升温。以华润啤酒为首的

龙头在 18 年年初宣布为应对生产成本增加带来的压力，对旗下产品进行提

价；同时在经营策略上缩减销售费用投放，将考核导向从收入/销量部分转为

利润。高端化被进一步明确为未来战略发展方向，节奏开始提速。2021 年，

同样为应对成本压力，啤酒行业迎来新一轮涨价潮。截止 2022 年，我们在终

端观测到产品涨价已基本传导落地，销量与结构升级的节奏并没有受到影响，

意味着啤酒行业的高端化进一步加速，也标示着人均饮用金额未来仍有提升

空间。

 提升罐化率：罐装产品毛利率一般较同类型的瓶装产品更高，罐化率提升有

助于提升企业盈利能力。
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图5：2016 年起经营活动净收益开始攀升 图6：各家毛销差在 2018 年前后开始扩大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所

1.2 需求端：消费加速升级驱动我国啤酒行业高端化进入提速阶

段

进口啤酒一度填补了高端啤酒产品空白，加速消费者对啤酒认知的转变。在中国

消费者心中啤酒带有舶来品属性，进口啤酒品牌凭借其背后的渊源历史、酿造文

化等独特要素，相对国产啤酒品牌具有更高的品牌势能优势，因此消费者对进口

啤酒的定位更加高端。

在 2010 年前后，国内啤酒品牌仍处于通过费用投放抢夺市场份额的阶段，啤酒价

格在促销活动下均价较低，且产品以淡啤为主同质化严重，因此相比于白酒、葡

萄酒而言，啤酒品类在消费者认知中定位偏向低端。进口啤酒品牌凭借品牌、口

味上的差异，填补了啤酒高端产品的空白，亦迎合了消费者开始追求高端生活品

质的诉求。据海关数据显示，2008 年至 2018 年期间，进口啤酒量由 2.8 万千升

跃升至 82.1 万千升，10 年 CAGR 达到 40%，规模保持快速增长。

尽管进口啤酒整体的体量相较中国啤酒市场销量仍小，但由于进口啤酒集中在一

线城市曝光，高端属性更为显著，受消费者认可度较高。我们认为进口啤酒在不

同细分品类，多元化口味上对消费者进行了培育之余，更是拉升了啤酒在消费者

心中的产品定位和价格认知。啤酒形象由原来的廉价、口味淡、各品牌同质化的

产品，逐步被接受成为多价格带，品类多样、适配多种消费场景的产品。
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图7：进口啤酒量在 2010 年前后呈现高速增长，自 2018 年起出现回落

资料来源：Wind，国家数据统计局，国信证券经济研究所整理

随着国产品牌逐渐开始加大高端啤酒布局，构建起多样化的产品矩阵后，高端市

场进口啤酒的份额逐步被国产高端啤酒所替代。尽管进口啤酒得益于品牌的高端

定位，终端售价较高，可以很好消化长途运输产生的费用；但由于运输时间较长

影响了啤酒的新鲜口感，且经销渠道体系根基不深，费用投放有限，难以与国产

高端品牌竞争。啤酒进口量自 2018 年开始见顶回落，但高端啤酒整体的销量开始

呈现快速增长。我们认为进口啤酒加速了消费者对啤酒认知的转变，影响深远。

市场正迎来以“Z 世代”为首的新兴消费群体，消费观念亦随着新消费群体的崛

起而改变。“Z 世代”泛指 1995 年至 2010 年出生的人群，正逐步接棒成为啤酒

的消费主力。据苏宁研究院报告显示，“Z 世代”消费者更愿意为兴趣、原创、

文化、内容、颜值等产品附加价值消费。相对于上一代消费者在物资和商品选择

上的匮乏，新一代消费者出生在互联网时代，信息量充沛、物资丰盈，因此更加

追求商品的差异化特色。

与此同时，女性消费群体的崛起亦在不断推升产品的多元化，偏向女性饮用习惯

的啤酒细分品牌同样开始受到市场追捧。

对于年轻一代而言，啤酒的社交属性也发生细微变化。随着健康饮酒的观念深入

人心，买醉已不再成为喝酒的目的，啤酒更多用来营造欢快愉悦、微醺放松的社

交气氛；啤酒品牌、产品的选择一定程度上亦代表着饮用者的品味与生活格调，

品牌调性以及产品差异度逐渐成为消费者选择啤酒品牌时的重点考虑因素。
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图8：取悦女性的啤酒产品开始推出市场

资料来源：淘宝、国信证券经济研究所整理

图9：Z 世代用户消费关注点用户活跃度占比

资料来源：CBNDATA，国信证券经济研究所整理

1.3 对比国外，中国啤酒高端化仍有翻倍以上空间

在啤酒消费总量见顶的大背景下，我们判断未来市场规模的增长将主要来自于高

端化，也就是啤酒吨价的提升。根据 Global Data 的啤酒市场成熟度评分来看，

中国当前人均啤酒消费水平仍处于中低成熟度水平。如上文所述，我国人居啤酒

销量提升空间已不大，人均啤酒消费水平的差异仍来自于啤酒吨价的差异。我们

判断未来我国啤酒吨价仍有翻倍以上的提升空间。

 参照生活节奏与饮食习惯与我们更加近似的韩国举例：2019 年中国啤酒人均

花费 61 美元，而韩国人均花费 293 美元；即使扣除两地人均饮用量差距的影

响，根据欧睿数据，中国市场中每升啤酒消费者平均支付 2.18 美金，韩国为

7.51 美金，单位啤酒销售金额的差距依然明显，仍有超两倍的增长空间。随

着我国居民消费理念的升级，消费意愿与能力的提升，啤酒吨价有望向发达

国家的水平靠拢。

 经济型低档啤酒长期在中国啤酒市场占据主导地位，2020-2021 年中国高端

啤酒销售量市场占比仅为 12%-15%。相比饮食文化更加接近的日本、韩国看，

和他们接近 30%的高端啤酒市场占有率有着明显差距；如对比欧洲的啤酒发

源地及美国等成熟市场，高端啤酒占比差距近 3-4 倍，提升空间仍大。
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图10：我国啤酒行业发展仍处于中低成熟度

资料来源：百威亚太招股说明书，国信证券经济研究所整理

2.公司简介：嘉士伯中国唯一平台，乌苏引领

从西部龙头逐渐走向全国

2.1 公司概况：背靠嘉士伯、乌苏引领的中国高端啤酒行业排头

兵

公司是嘉士伯在中国啤酒业务的唯一平台，主营啤酒的制造与销售。公司前身为

重庆啤酒厂，成立于 1958 年；1997 年公司在上交所上市，为其时中国啤酒行业

四家上市公司之一。多年的品牌运作使得公司在其传统基地市场川渝湘地区已建

立起良好的口碑与品牌忠诚度。2013 年，嘉士伯入主重庆啤酒后，原重庆啤酒集

团退出了公司的经营管理，公司正式成为嘉士伯集团控股的外资企业。获嘉士伯

在中国的核心资产注入后，公司核心市场进一步扩展到新疆、宁夏、云南等地区，

自西部开启全国化征程。

嘉士伯于 1847 年创立于丹麦哥本哈根，初始工艺源自创始人雅各布森于巴伐利

亚、德国慕尼黑的酿酒学习经历，是全球前四大啤酒企业，拥有超过 140 个啤酒

品牌。

 1883 年，公司旗下实验室发明出保持啤酒品控的酵母酿造方式，公司将之公

之于世，至今该配方仍为世界上大多数的淡味啤酒生产商所用；

 1909 年，该实验室又研发出 PH 值酿造法。公司持续不断为 20 世纪啤酒酿造

产业做出卓越贡献；

 1978 年，嘉士伯于香港开设了中国第一家啤酒厂，标志着集团正式进入中国

市场；

 2000 年后，嘉士伯响应国家西部大开发战略，先后收购大理啤酒、乌苏啤酒、

西夏啤酒等地方优势啤酒品牌；

 2008 年，取得重庆啤酒 17.5%的股权；
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 2013 年，嘉士伯进一步在中国布局，持有重庆啤酒股权比例上升至 60%，成

为重庆啤酒的控股股东。

图11：嘉士伯在中国市场发展的核心脉络

资料来源：嘉士伯官网，国信证券经济研究所整理

2.2 股权结构：从重庆地方啤酒龙头到嘉士伯绝对控股的中国啤

酒业务唯一平台

2013 年起，嘉士伯通过受让和邀约收购的方式，直接和间接持股重庆啤酒 60%，

实现对重庆啤酒的绝对控股。重庆啤酒与嘉士伯根据 2020 年第一次临时股东大会

审议通过的《关于公司重大资产购买及共同增资合资公司暨关联交易方案的议

案》，将同时向重庆啤酒控股子公司重庆嘉酿啤酒有限公司注入资产，使重庆啤

酒成为嘉士伯在中国经营啤酒资产的唯一平台。

 嘉士伯香港向重庆啤酒转让 48.58%的重庆嘉酿股权，转让价款以现金的方式

支付，交易对价 6.43 亿元；股权转让完成后，重庆啤酒 100%持有重庆嘉酿

股份；

 A 包资产注入：广州嘉士伯咨询管理有限公司（以下称嘉士伯咨询）将持有

的资产作价 53.76 亿元，认购重庆嘉酿新增注册资本；交易完成后，重庆嘉

酿股权占比为嘉士伯咨询 48.58％，重庆啤酒 51.42％；

 B 包资产注入：嘉士伯啤酒厂向重庆嘉酿转让 B 包资产，以现金的交易方式

兑付；交易对价 17.94 亿元；双方对重庆嘉酿的持股比例不变。
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图12：嘉士伯集团已实现对重庆啤酒的绝对控股

嘉士伯基金会

嘉士伯啤酒厂

嘉士伯亚洲

嘉士伯香港 嘉士伯重庆 其它股东

重庆啤酒股份有限公司

30.3%

100%

51%

42.54% 17.46% 40%

49% 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：资产整合后控股情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2.3 历史沿革：资产注入完成，乌苏引领、公司全国化或进入提

速阶段

公司早在 1997 年于上交所上市，资本雄厚后开始转向业务多元化发展；啤酒主

业未能抓住行业蓬勃发展的机会完成全国化扩张。其后嘉士伯入主，公司重新聚

焦啤酒主业，着力向全国化发展。随着嘉士伯在中国的优质资产注入在 2020 年
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底完成后，公司收入体量站上新台阶；在核心大单品的引领下，全国化或进入提

速阶段。

1997-2012 年：快速发展为区域龙头后业务转向多元化，错失啤酒主业跑马圈地

良机。公司于 1997 年成功在上交所上市，是中国西南地区第一家上市的啤酒企业。

公司在湖南、浙江等中部、东部地区均有产能布局，稳步扩张：2002 年成立湖南

国人啤酒厂，同年设立宁波大梁山啤酒厂，业务拓土开疆，从公司传统业务高地

重庆，四川拓展至湖南，浙江等东部地区。

与此同时公司在上市后借助资本力量发展战略向多元化发展，开始涉足养殖业、

饮料业及生物医药与疫苗研制方向，亦因此错过行业跑马圈地，实行全国化扩张

的重要时间节点。在此期间，华润啤酒、青岛啤酒等其它同时期大型啤酒品牌通

过对地区性啤酒厂的收购并购，迅速成长为全国性的啤酒品牌。

2013-2019 年：嘉士伯入主，战略调整，重新聚焦啤酒主业。公司于 2010 年起，

开始向嘉士伯啤酒进行股权转让。截至 2013 年 12 月 11 日通过要约收购等方式向

嘉士伯啤酒厂香港有限公司合计转让 42.54%公司股份；嘉士伯另外通过嘉士伯重

庆有限公司间接持有公司 17.46%股份，合计持有 60%的公司股份，成为公司实际

控制人，自此公司发展开启新篇章。

 大刀阔斧，聚焦啤酒主业。公司砍掉与主营业务不相关的其它业务板块，全

盘出售或关闭与主营业务不相关的资产或子公司，业务层面暂时性放缓全国

化扩张，发挥公司在基地市场的品牌优势，围绕西部、川渝优势市场进行精

耕细作，巩固品牌忠诚度并加强渠道把控，建立起基地市场的绝对优势。

 关厂提效应对新市场环境。面对行业销量开始负增长的变化，公司 2015 年前

后开始进行关厂提效。通过关停、整合生产效率低的工厂，重新布局产能，

有效提升生产效率与资金利用率，带动公司厂效人效指标远超行业平均水平，

为后续的高端化、全国化战略打下坚实基础。

2020 年至今：优质资产注入完成，助力高端化、全国化发展。2020 年嘉士伯完

成向上市公司平台的优质资产注入，至此重庆啤酒融合了重庆本土品牌、嘉士伯

此前在中国收购的区域性本土品牌以及嘉士伯的国际品牌。不同品牌各具特色，

丰富了公司的高端产品线，形成了“本地强势品牌+国际高端品牌”的“6+6”产

品矩阵。资产重组的成功，使得公司作为嘉士伯国内唯一生产销售平台，避免了

内部竞争带来的损耗，提升了效率。2021 年起公司的销售量、营业收入等指标站

上新的台阶，收入质量、资产收益率等关键指标均高于行业平均水平。

3.核心竞争力：品牌力突出、产品力领先、行

业地位稳固

3.1 品牌：产品矩阵多元，品牌认知高构筑护城河

公司挑选旗下强势品牌，搭建起“6+6”的本土品牌+国际品牌的产品矩阵。矩阵

内品牌背景多元，且涵盖高中低不同档次，帮助公司以品牌力构筑核心优势。①

本土品牌矩阵中包含多款地方优势品牌，在各自基地市场牢牢占据主导地位；②

国际品牌定位更加高端，在海外市场已获广泛认可，品牌力将逐步渗透至国内。

③公司核心单品乌苏与 1664 已构筑起品牌的认知壁垒，打开全国知名度；乌苏的

成功推广同时亦侧面印证出公司品牌打造的能力，公司目前在其他品牌上亦沿用

乌苏的推广模式，将品牌与消费场景进行捆绑，品牌力得到持续强化。
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图14：产品矩阵本身的多元化亦是高端化的象征
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资料来源：嘉士伯官网，京东，天猫，国信证券经济研究所整理

3.1.1 本土品牌：在各自区域市场优势显著，其中乌苏已打开全国知名度

本土品牌之乌苏：硬核属性深入人心，全国知名度已打开。乌苏啤酒借势豪爽好

客的新疆文化，由于其容量大，易醉的特点，与普通淡啤的差异化明显。产品最

早被自媒体博主当做特色鲜明，带有西域风情的地方品牌进行宣传，引起了广泛

的关注与话题度，品牌影响力从新疆逐渐向疆外扩散。

公司围绕产品特点，针对性开展强化宣传活动，与自媒体平台的自传播相互呼应，

品牌属性得到不断自我强化，迅速占领消费者心智。

 在各地举办新疆巴扎（即新疆集市）的系列活动，并在各地捆绑新疆餐厅，

羊肉串烧烤场景宣传，强调品牌的西域文化背景；

 2019 年邀请《中国新说唱》年度总冠军，新疆说唱歌手艾热拍摄广告片并登

上包装品；随后艾热发布硬核单曲《兄弟》，乌苏品牌得以打破圈层在年轻

一代消费群体间快速传播；

 2020 年邀请张伟丽成为品牌代言人。张伟丽在 UFC248 站女子草量级卫冕战

上成功卫冕，掀起了较高的网络热度，且与乌苏产品的硬核属性契合度高，

得以有效延续品牌热度并强化品牌的硬核属性；

 2022 年邀请硬汉形象深入人心的吴京进行代言，借助吴京主旋律电影的曝光

率与其正面、硬核的形象进一步加深产品特性。
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图15：B 站平台关于乌苏的自媒体视频点击率居高不下

资料来源：Bilibili，国信证券经济研究所整理

图16：公司结合乌苏品牌属性邀请代言人进一步强化消费者认知

资料来源：百度图片，国信证券经济研究所整理

本土品牌之重庆、大理与西夏：区域性优势品牌，深耕基地市场。重庆啤酒品牌

深耕川渝湘地区，大理啤酒为云南区域优势品牌，西夏啤酒在宁夏地区深受当地

消费者喜爱。经过多年的品牌运作与消费者培育，这类本土品牌在各自区域市场

已积累起较高的品牌认可度，市占率均超 50%。

本土品牌之风花雪月与京 A：精酿啤酒方向上的本土品牌布局，定位中、高端。

风花雪月基于其花香口味，和浪漫、引人遐想的云南产地，搭配清新的包装主打

女性聚会及谈情说爱的场景，在云南市场具有一定的市场占有率。京 A为本土手

工精酿啤酒品牌，于 2019 年获嘉士伯入股，作为集团在高端手工精酿领域押注布

局的啤酒品牌，主打高端餐吧针对口味挑剔的啤酒深度爱好者，具有良好的口碑。
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图17：京 A与风花雪月为公司在精酿啤酒方向的本土品牌布局

资料来源：京 A官网，天猫，国信证券经济研究所整理

3.1.2 国际品牌：进口品牌具有更高势能，定位高端

国际品牌之 1664：进口白啤品牌，具有良好的消费者口碑。1664 的全称为

Kronenbourg 1664 或凯旋 1664，创始于 1664 年的法国而得名，历史悠久。早在

1952 年，1664 啤酒成为英女王伊丽莎白二世登基加冕的指定用酒，进一步奠定了

品牌的贵族属性。蓝色钴玻璃瓶的包装亦和大众档次的绿玻璃瓶形成了区隔，传

递出法式贵族的浪漫风情。公司先后邀请了倪妮和迪丽热巴为 1664 进行代言，温

婉优雅的气质与品牌形象相互叠加，强化消费者的品牌认知；并于多地举办法式

风情小镇的宣传活动，空中拉动品牌势能。

图18：通过明星代言与举办法式风情小镇的活动对品牌进行空中拉动

资料来源：环球网新闻，国信证券经济研究所整理

国际品牌之嘉士伯品牌：首批出口中国市场的国际品牌，品牌力已有多年积累。

嘉士伯最早在 1876 年出口中国市场；后于 1978 年成立了嘉士伯啤酒香港有限公

司，负责嘉士伯啤酒及旗下各品牌在中国的生产销售及市场推广。1995 年嘉士伯

购入惠州啤酒有限公司，加强覆盖以华南为支点辐射全国的市场。在当时激烈的

市场竞争下，嘉士伯尽管未能实现市场份额的快速提升，但品牌经多年运作已被

国人所熟知，定位高端，底蕴深厚。

国际品牌之乐堡：丹麦首款淡味啤酒，畅销全球超 80 个国家。进入中国市场后

在品牌打造以及包装设计更侧重年轻人审美，与音乐元素进行捆绑，持续焕新品

牌力，已有一定的品牌曝光度。
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 采用瓶装搭配易拉环瓶盖的包装，无需开瓶器即可打开畅饮，迎合年轻人自

由无拘束的饮用习惯，品牌影响力持续提升；

 通过举办乐堡音乐节，引入音乐圈层代言人，强调品牌的年轻属性，将品牌

形象和音乐元素进行捆绑，在喜爱音乐的年轻人消费群体中知名度高。

国际品牌之格林堡与布鲁克林：获比利时修道院认证的精酿啤酒和代表美国街头

文化的高端啤酒，为公司产品矩阵增添多元化属性。

国际品牌之夏日纷：2008 年嘉士伯在丹麦推出的果酒品牌，畅销于西班牙、马来

西亚、新加坡、韩国等 60 多个国家和地区，在亚洲的部分市场更是排名第一的果

味酒品牌，同样具备较强的产品力与品牌力。

图19：乐堡通过举办音乐节，并邀请音乐人代言，赋予品牌以音乐元素

资料来源：澎湃新闻，腾讯网，国信证券经济研究所整理

图20：夏日纷邀请白敬亭作为品牌代言人

资料来源：夏日纷官方微博，国信证券经济研究所整理

3.1.3 公司的品牌打造能力得到印证，品牌优势不断夯实
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啤酒的产品特点及品牌属性均将影响消费者对于该产品的认知，成为影响消费者

购买决策的关键要素。一旦产品或者品牌形成受消费者认可的差异度，并通过与

品牌特性相匹配的细分饮用场景落地，即可从同质化严重的品牌竞争中脱颖而出。

公司针对矩阵中不同的产品，结合其特有的产品属性，打磨出不同的品牌特征，

并且尝试与不同的消费场景进行绑定。乌苏的成功已从侧面印证了公司的品牌打

造能力，后续公司亦将持续通过品牌与渠道的绑定来打造品牌差异化，从而提高

品牌影响力。

 乌苏啤酒得益于品牌起源新疆的西域背景，与新疆餐厅、羊肉串烧烤场景进

行强关联；

 重庆啤酒为重庆本地品牌，在当地市占率及消费者认可度同样较高。参照乌

苏的成功模式，试图借助绑定重庆火锅的品类进行全国化推广；

 风花雪月基于其花香口味，和浪漫、引人遐想的云南产地，搭配清新的包装

主打女性聚会及谈情说爱的场景；

 1664 品牌具备欧式、小资情调，作为知名进口啤酒品牌本身在国内已有簇拥，

未来将绑定高端餐饮、夜场和居家饮用场景，并借助自身果味特点探索女性

饮酒市场；

 乐堡品牌在品牌打造以及包装设计均侧重年轻人审美，通过赞助音乐节，引

入音乐圈层代言人，将品牌与音乐相关的场景进行捆绑；

 夏日纷具备果酒易入口的特点，可以适配年龄范围更广的消费群体，主打家

庭聚会野餐、居家饮用场景。

3.2 产品：嘉士伯先进的生产工艺背书，公司产品力领先

3.2.1 嘉士伯为首个分离出啤酒酵母的品牌，生产工艺全球领先

起源丹麦的嘉士伯酒厂在 1857 年建立了全世界最早的酵母生物学实验室。实验室

于 1883 年首次分离出了酿酒酵母的纯种菌株，并将之命名为“嘉士伯酵母”。在

此之前酿酒师仅能依靠野生酵母进行啤酒酿造，纯种酵母的出现有助于提高酿造

啤酒品质的稳定性，使得规模化、标准化酿造啤酒成为可能。“嘉士伯酵母”后

被嘉士伯的创始人 JC·雅各布森先生无偿分享给啤酒业界，至今该配方仍为世界

上大多数的淡味啤酒生产商所用。

出于对产品质量的重视，嘉士伯在啤酒生产工艺上不断改良，始终保持着领先优

势。入主重庆啤酒后通过优化生产效率，改良生产工艺，有效实现人效指标在行

业内的领先。在满足各项产品生产标准之余，公司同时注重可持续发展，即追求

酿酒时二氧化碳排放量的减少，水资源的节约，生产零事故与理性饮酒的消费者

教育。
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图21：公司追求可持续发展：零碳足迹、零水浪费、零事故文化以及零非理性饮酒

资料来源：公司业绩发布会，国信证券经济研究所整理

3.2.2 不断推陈出新，产品矩阵趋向多元，产品力优势突显

在先进的生产工艺赋能下，公司得以在现有产品矩阵的基础上，结合消费者需求

变化与行业发展趋势，不断推陈出新，打造出更具特色的新产品：

 浓厚口味：公司针对重度啤酒饮用者对酒精浓度、麦芽浓度耐受度有所提高

的情况，在乌苏品牌下进一步推出酒精浓度与麦芽浓度比红乌苏更高的楼兰

秘酿、赤焱等产品，迎合消费者对口味浓厚啤酒的诉求。

 低醇啤酒：在重庆啤酒品牌与风花雪月品牌下，公司针对健康意识更强、酒

精不耐受的消费者，推出了重庆无醇啤酒和风花雪月柠檬味低醇啤酒，酒精

度数分别为 0°与 1.5°，以低酒精度数突破传统酒精饮料饮用场景的限制，

满足消费者的社交与自在饮用的需求。

 气泡酒：针对年轻群体，女性消费者居家、佐餐等饮酒场景，公司在乐堡品

牌下推出苏打气泡酒产品，主打低糖低卡的产品特色，为年轻且注重热量摄

入的消费群体提供更多选择。

图22：先进的生产工艺赋能，公司产品端不断推陈出新

资料来源：天猫，京东，美酒招商网，国信证券经济研究所整理
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3.2.3 啤酒品质赛事中连续 2 年获奖产品数量最多，产品力获权威认可

在 2022 年的中国国际挑战赛中，重庆啤酒旗下共有 11 款产品获奖，连续 2 年成

为获奖数最多的公司，且与2021年公司6款产品获奖的数量相比亦取得长足进步。

中国国际啤酒挑战赛是在中国酒业协会指导下，由中国国际啤酒挑战赛组委会主

办的专业啤酒赛事，是业界公认的啤酒品质试金石。自 2018 年该赛事首次举办以

来，公司已有多款产品受到专业人士认可，体现出公司产品力具核心竞争力。

2022 年 11 款获奖产品包括特醇嘉士伯、乐堡啤酒、重庆纯生、重庆国宾醇麦、

重庆 0.0%无醇啤酒、乌苏白啤等，公司旗下本土品牌与国际品牌均有所斩获。

图23：公司旗下 11 款产品在中国国际挑战赛中获奖，连续 2年成为获奖数最多的公司

资料来源：CBC 中国国际啤酒挑战赛，国信证券经济研究所整理

3.3 产能：率先完成产能梳理效率领先，产能布局完善支撑全国

扩张

3.3.1 公司率先完成产能梳理，生产效率领先行业

由于产品重量大单价低的特性所致，啤酒不适于长途运输，运输半径一般不超过

500KM，因此啤酒企业大多采取销地产的模式进行经营运作。产能的合理布局将更

加有效地支撑市场销售活动与运营，并有效节约运输成本。

在产能过剩，行业产能出现大量冗余的背景下，公司自 2015 年起，针对已有的冗

余产能进行梳理与重新规划。通过关闭生产设备老化，产能利用率低下的工厂，

完成了全国范围内的产能优化，轻装上阵。留存下来的工厂经过对生产工艺的打

磨优化，效率稳步攀升。
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表1：公司早在 2015 年前后开始关厂提效，现在已基本完成了冗余产能的出清

关厂家数 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

华润啤酒 0 1 7 13 7 4 5

青岛啤酒 0 0 0 2 2 0 2

燕京啤酒 0 6 0 0 0 0 0

重庆啤酒 4 3 0 1 0 0 0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司主要工厂产能利用率稳步攀升

2019 设计产能 实际产能 产能利用率 2020 设计产能 实际产能 产能利用率 2021 设计产能 实际产能 产能利用率

重庆啤酒股份

有限公司新区

分公司

28 18 64%
嘉士伯（中国）
啤酒工贸有限

公司
50 32 64%

嘉士伯（中国）
啤酒工贸有限

公司
50 32 64%

重庆啤酒股份

有限公司北部

新区分公司

40 35 88%
重庆嘉酿啤酒
有限公司

40 35 88%
嘉士伯重庆啤
酒有限公司

40 35 88%

重庆啤酒股份

有限公司六厂
18 10 56%

宁夏西夏嘉酿
啤酒有限公司

30 27 90%
宁夏西夏嘉酿
啤酒有限公司

30 27 90%

重庆啤酒股份

有限公司九厂
18 7 39%

重庆嘉酿啤酒
有限公司九龙
坡分公司

28 18 64%
嘉士伯重庆啤
酒有限公司九
龙坡分公司

28 18 64%

重庆嘉威啤酒

有限公司
23 16 70%

新疆乌苏啤酒
有限责任公司

25 23 92%
新疆乌苏啤酒
有限责任公司

25 23 92%

重庆嘉酿啤酒

有限公司石柱

分公司

10 4 40%
昆明华狮啤酒
有限公司

25 24 96%
昆明华狮啤酒

有限公司
25 24 96%

重庆啤酒集团

成都勃克啤酒

有限公司

10 9 90%
嘉士伯天目湖
啤酒（江苏）
有限公司

26 20 77%
嘉士伯天目湖
啤酒（江苏）

有限公司
26 20 77%

重庆啤酒宜宾

有限责任公司
20 11 55%

重庆啤酒宜宾
有限责任公司

20 11 55%
重庆啤酒宜宾
有限责任公司

35 32 91%

湖南重庆啤酒

国人有限责任

公司

12 10 83%
重庆嘉酿啤酒
有限公司合川

分公司
18 10 56%

嘉士伯重庆啤
酒有限公司合

川分公司
18 10 56%

嘉士伯啤酒
（安徽）有限

公司
15 11 73%

嘉士伯啤酒
（安徽）有限

公司
15 13 87%

合计 179 120 67% 合计 277 211 76% 合计 292 234 80%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3.3.2 不断优化产能布局，为全国化提供有力支撑

随着公司全国化的快速发展以及销量的快速提升，公司陆续针对现有产能进行技

术改造、扩产，并针对重点销售地区新增产能布局。其中，大理、盐城、宜宾的

技改、新建产能项目已于 2021 年起投产正式运营；西昌技改项目预计将于 2022

年 10 月前后投产。同时为更好支撑华南地区的市场扩展，公司在广东佛山拟建新

厂，设计产能 50 万吨，预计 2024 年投产，建成以后将成为公司产能最大的工厂。

广东地区经济发展水平高、啤酒饮用习惯好，同时从竞争格局来看尚未呈现某家

啤酒企业一家独大的情况，渠道格局相对尚未固化，为公司未来计划重点拓展的

市场之一。

随着新增产能的陆续投产，产能布局得到进一步优化，为公司全国化扩展提供充

足产能支撑，并有利于节约运输费用，提升运输效率。
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表3：公司近期新建产能规划

在建产能 所在地区 目标产能 投产时间

大理高速拉罐线投产 大理 15 万千升 2021.06 投产

盐城酒厂进入商业化生产 盐城 13 万千升 2021.07 投产

宜宾高速拉罐线投产 宜宾 15 万千升 2021.09 投产

西昌技改扩能项目 西昌 11 万千升 2022.10 投产

嘉士伯佛山生产基地项目 广东佛山 50 万千升 预计 2024 投产

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

4.增长点 1：乌苏全国下沉空间仍广阔

乌苏为重庆啤酒最为核心的大单品，凭借极致差异化的品牌、产品属性，通过自

媒体广泛传播，赢得消费者青睐，越过其他品牌在传统经销商渠道层面的封堵实

现快速的横向扩张，预计截止 2022 年将发展为超百万吨体量的大单品。乌苏现已

成为重庆啤酒敲开空白市场大门，构建渠道体系，并带动其他产品提高渗透的关

键产品，因此乌苏未来的增长将对公司发展起到关键的引领作用。

4.1 成长历程：地方品牌，新疆名片，文化承载

新疆地区由于气候、纬度等因素，是世界三大啤酒花产地之一，亦是我国啤酒产

业上游原材料啤酒花的主要产地，孕育出一批具区位优势的啤酒品牌。乌苏啤酒

最早起源于新疆乌苏市，由地方品牌逐步走上全国化道路。

 乌苏啤酒自 1986 年开始投产，以天山雪莲和特殊字体的乌苏作为 logo；于

1999 年完成国企改制，逐步发展成为乌苏的“城市名片”。

 2000 年通过并购正式落户新疆首府，投产以来经历近二十年发展于 2005 年

借助资本力量并吞了新疆其时的龙头品牌新疆啤酒，一举跃升成为新疆地区

的第一啤酒品牌，成为“新疆符号”。

 乌苏结合地方文旅，体育赛事，夜间经济等活动，开始向全国范围进行宣传。

随着 2020 年品牌火爆出圈，乌苏啤酒在全国范围快速放量，逐步发展成为“国

民乌苏”，成为西域文化的传播载体，引领公司产品矩阵面向全国进行推广。

图24：乌苏啤酒发展历程

资料来源：公司调研，国信证券经济研究所整理
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4.1.1 乌苏出圈：借势西域文化，捆绑消费场景，构筑品牌强认知

高浓度与大容量的产品属性使得乌苏啤酒相对易醉。乌苏啤酒的产品属性与其时

市面上常见口味偏淡的啤酒相比形成较大差异。我国啤酒结构中仍以中低档/经济

型啤酒为主，这类产品大多主打清爽口感，口味清淡。乌苏的酒精度数与麦芽浓

度更高，味道更加浓郁，且单瓶啤酒的量更大，导致消费者按瓶数计数饮用时，

在单位时间内摄入酒精浓度较其他常见啤酒更高，因此相对易醉。

成为新疆名片为乌苏赋予了更多品牌内涵。单论产品属性，市面上亦有其他酒精

度数/麦芽浓度与乌苏相近似的产品，但产品和品牌传递给消费者的感受却有较大

差别。乌苏啤酒作为新疆本土品牌经过多年市场培育，已经成功占领当地消费者

心智，市占率超 80%；乌苏在新疆地区极高的市占率和认可度反过来也为品牌渲

染上新疆文化烙印。

随着新疆旅游业在 2015 年前后开始的蓬勃发展，新疆文化开始逐步向我国东南传

播。文化的较大差异给西域蒙上新奇、神秘的面纱，带有浓烈新疆属性的品牌、

产品亦引发出更多的讨论与关注。因此乌苏容量大、口味浓、酒精度数高易醉的

特点，与人们对新疆人民饮食豪迈，硬核男子汉气概，热情好客的气质形成强关

联，看到乌苏即能联想出大口吃肉，大口喝酒的豪情，使得乌苏品牌具有更加鲜

明的品牌特征，与其他啤酒形成有效区隔，逐步构建起极致差异化的品牌、产品

属性。

图25：2014-2021 年新疆累计接待国内外游客数量统计

资料来源：新疆统计局，智研咨询，国信证券经济研究所整理

4.1.2 乌苏借助自媒体火爆全网的背后存在必然因素

承接热门话题，绑定关键餐饮场景，成功制造讨论及品牌曝光。年轻人张扬个性

的诉求，具现为对小众品牌的兴趣与偏爱，即通过挖掘与众不同，且背后有故事

支撑的小众品牌来彰显自身的品味与个性。带有易醉特性的乌苏背靠新疆的饮酒

文化，以正面的形象、丰富的品牌内涵，以“夺命大乌苏”的姿态在自媒体上形

成热门话题，并演变成裂变传播迅速出圈。

公司抓住契机，在宣传上着重突出产品特点，强化极致差异化的“硬核”属性。

同时以新疆饮食为桥梁，巧妙地把乌苏和羊肉串建立起联系，把乌苏和烧烤场景

进行了深度绑定。羊肉串为我国大众餐饮中的一个重要单品，而烧烤场景的受众

极为宽泛，成为孕育乌苏落地成长的绝佳土壤。
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图26：乌苏重点与新疆饮食场景进行捆绑宣传

资料来源：天猫，国信证券经济研究所整理

图27：乌苏的网络热度迅速提升并维持高位

资料来源：百度指数，国信证券经济研究所整理

产品差异化特性与品牌针对性营销，是乌苏脱颖而出的关键因素。除乌苏外，市

面上亦有许多口味重、度数高的啤酒，但公司借势新疆文化的特性，针对乌苏较

为突出的产品特性进行协同营销，相辅相成打造出了品牌具有极致差异化的属性，

迎合了消费者在消费升级过程中追求特异性产品的诉求，最终才能借助自媒体平

台实现爆红出圈。因此，在传播初期乌苏被自媒体博主推荐更多只是基于其高度

易醉的特性；但随着乌苏的极致差异化属性被不断强化后，在消费升级追求个性

化产品的背景中脱颖而出，存在其必然性。

4.2 乌苏已渐从网红品牌成长为长红品牌

4.2.1 市场关注点一：口味趋势浓淡之辩

啤酒高端化趋势已确立，市场试图通过预测高端化下啤酒口味浓淡的发展趋势，

来研判乌苏（作为口味浓厚啤酒的代表之一）未来能否延续高速增长的势头，以

及各家高端产品矩阵配置的优劣和未来在高端啤酒市场的竞争力。我们认为啤酒

在高端化趋势下，未来口味将朝着多元化发展，乌苏作为浓厚口味啤酒的代表产

品同样会受益于多元化的发展趋势。

啤酒产品的属性包括酿造工艺（拉格、艾尔）、麦芽浓度（颜色深口味偏重、浅

色口感清爽）、酒精浓度（含酒精、无醇）以及其他添加成分（果味、其他口味）

等，不同的排列组合将会形成不同的啤酒风味。但即使是相似口味的啤酒，在不
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同的品牌塑造策略下也可以打造出不一样的品牌属性，对应截然不同的饮用场景。

 乌苏与喜力：两款啤酒的麦芽浓度分别为 11 度与 11.4 度，同为麦芽浓度较

高，口味浓厚且酒精度数较高的产品（≥4°）；但乌苏与新疆餐厅，烧烤场

景的捆绑度更高，喜力则与夜场、高端西式餐饮以及足球赛事更加适配，对

应着不同的场景。

 哈尔滨冰纯与百威昕蓝：两款啤酒口感均偏清淡，但对应档次则有明显高低

之分。冰纯为中低档产品，主打冰爽口感；百威昕蓝为海外销量排名前列的

单品，主打居家观看体育赛事时饮用的消费场景，引入国内后定位偏高端。

随着高端化趋势的愈演愈烈，品牌的多元化，差异性将赋予啤酒更深层次的内涵，

满足消费者更加细分、个性化的需求。近年来我国精酿啤酒的兴起与国外无醇啤

酒受到追捧，亦是需求差异化的体现。精酿啤酒利用与工业啤酒不一样的酿造工

艺、丰富的口味，与普通啤酒形成明显区隔；无醇啤酒则在酒精浓度上走向极致

引发产品属性的质变，应对更多的需求场景。乌苏在麦芽浓度、酒精浓度和单瓶

容量上本身具备差异度，经宣传后借势品牌起源于西域的文化底蕴，进一步放大

了和其他品牌的差异化，支撑起乌苏终端 10-12（高端定位）的定价。

4.2.2 市场关注点二：品牌网红长红之争

乌苏借助自媒体传播爆火出圈后，凭借话题性吸引了大批消费者购买尝试，实现

销量的快速增长。那么如果品牌的话题性消失，网红热度消退后，动销增长会不

会难以为继成为市场关注的第二大要点。我们认为乌苏品牌即品类，将由网红向

长红品牌蜕变。

乌苏在经过近几年各式线上线下活动宣传的烘托下，凭借新疆名片的身份与烧烤

摊羊肉串的饮食场景高度适配，“夺命”属性被消费者所认可成为衡量酒量的标

准之一，所建立起的极致硬核属性已经深入人心。尽管其他品牌亦推出了一些口

感相近的产品试图切入市场，但竞品品牌在文化底蕴以及消费者认知上有明显差

距，无论在产品“夺命”属性的打造上还是与新疆烤串场景的适配度都无法形成

有效替代。消费习惯养成后乌苏品牌在烧烤及豪饮拼酒场景形成有效卡位，配合

终端陈列的持续曝光将完成从网红向长红的转变。

借鉴海外成功品牌，绑定特定场景为占领心智形成品牌认知的关键。米勒

（Miller）啤酒于 1970 年推出的淡啤迅速占领了美国市场，巅峰期市场占有率一

度达到 20%以上。百威观察到消费者在消费习惯上的变化趋势，消费场景由酒吧

逐渐迁移至家中，居家观看体育赛事演变成为消费者的高频饮酒场景；于是作为

后进入淡啤市场的挑战者，百威开始大举赞助体育赛事，包括美国橄榄球联盟、

职业棒球联盟、NBA 等，一方面加大品牌曝光率，另一方面在心智上进行卡位，

将品牌和观看体育赛事场景进行绑定，实现了销量的后来居上。绑定观看体育赛

事场景的做法延续至今，帮助百威淡啤坐稳美国销量第一的位置。
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图28：百威淡啤包装经历数次更替，逐渐开始注重围绕体育赛事展开

资料来源：百度，国信证券经济研究所整理

4.2.3 市场关注点三：横向扩张的路径

公司大城市计划自 2015 年启动，为公司开启横向扩张布局全国的核心规划。在

项目启动初期，公司率先在西部地区市场针对目标“大城市”进行产品推广；随

着品牌知名度的持续攀升，后续在全国范围开始推行大城市计划，迈开全国化步

伐。计划中所设定的目标“大城市”并非单指超一线、一线城市，而是瞄准居民

可支配收入较高，消费场景丰富，且市场格局未出现一家独大的城市，如知名旅

游城市、工业城市等。这类城市消费者的啤酒消费能力与意愿更强，且渠道格局

仍未固化，更易实现突破。

 2015 年，针对西部省区中的 8 个大城市进行重点推广；

 2017 年，在五年计划扬帆 22 的指导下开始全国化扩张，扩张方向主要集中

中部、东部地区，大城市目标市场逐步拓展至 41 个；

 2021 年，借助乌苏品牌的强劲全国化势能，专为乌苏产品选择了 20 个新空

白大城市进行突破，至此全国共计 61 个大城市目标市场；

 2022 年，集团及公司迎来新旧五年计划的交替时点，大城市计划亦在新的五

年计划里被赋予更深层次的意义，除新增 15 个大城市至 76 个大城市以外，

开始着力于加大其他产品在渠道中的纵向渗透。

公司借助乌苏在全国范围快速扩张的势头，以乌苏作为切入目标大城市的核心单

品，凭借其高自点率和具有竞争力的渠道利润，自下而上打通终端和渠道，大城

市计划得以快速推进，渗透率快速增长。

在乌苏品牌得到消费者广泛认可后，公司在乌苏品牌下进一步推出细分品类，包

括酒精浓度与麦芽浓度更高，进一步拉开产品属性差异化的楼兰秘酿，以及乌苏

纯生、黑啤、白啤等多元化口味的产品。产品经疆内市场试点后开始向疆外市场

进行推广，扩展乌苏品牌可适配的消费场景，增加乌苏品牌的曝光度；同时充分

利用乌苏品牌的影响力，加速销量的变现。
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4.3 未来空间测算：乌苏未来销量有望实现翻倍增长

未来我国高端啤酒销量占比有望看齐韩国，达到 25%-30%的水平。我们观察到亚

洲啤酒发展成熟度较高的啤酒市场韩国啤酒市场中，高端啤酒的占比均已超过

30%。根据 Global Data 预测，韩国高端啤酒占比在 2023 年将进一步提升至 39%。

由于生活习惯、消费能力相近，我们判断我国啤酒行业未来有望向韩国的啤酒发

展成熟度看齐，未来有望达到 25%-30%的高端啤酒销量占比。我国啤酒总销量已

经于 2013 年见顶，我们判断未来销量将维持高位，因此未来高端啤酒销量可达到

1125 至 1350 万千升（即按总销量 4500 万千升的 25%-30%）。根据 Global Data

数据预测，中国高端啤酒销量总和在 2018 年为 803 万千升，并预计将在 2023 年

实现 1020 万千升，侧面支撑了我们对未来高端啤酒市场规模预估的合理性。

美国啤酒的格局印证了，主流品牌均有机会在高端啤酒的竞争中争得一席之地。

参考美国成熟市场，在已形成双寡头垄断的竞争格局下，我们看到龙三龙四仍有

10%左右的市场份额，且收入口径的市场份额较销量口径的市场份额明显更高，啤

酒结构更偏向高端。因此我们判断龙头企业通过低端啤酒销量建立的优势在高端

啤酒竞争中不能完全复用，啤酒其余主流品牌在面对双寡头的相对竞争优势压制

下，在高端啤酒市场中仍能寻求有效突破，高端市占率高于整体销量的市场份额。

相比美国成熟市场格局来看，中国啤酒市场竞争格局相对更加分散，我国啤酒龙

头企业相较于美国啤酒双寡头来说在行业内的相对优势更不明显，因此在我国高

端啤酒市场竞争中，其他主流品牌有更大的发展空间。我们判断龙头企业凭借对

渠道、优势区域的封锁运营，已建立起竞争壁垒，未来前五大龙头企业的市场占

有率在排名上可能难以发生颠覆性变化。但参照美国情况来看，高端啤酒无论在

消费场景还是消费目标人群上都与中低档啤酒存在区隔，领军品牌凭借中低档啤

酒销量实现的身位优势无法在高档啤酒上形成绝对的卡位。

重庆啤酒处在加速全国化的进程中，市场份额仍有进一步提升的空间。目前啤酒

龙头企业已完成了跑马圈地，市场份额基本稳固，根据中国酒业协会数据显示，

目前嘉士伯市场份额占比约 8%。自重庆啤酒嘉士伯资产注入后，补全了公司高端

啤酒线的空缺，现正大步迈开全国化的扩张步伐。

重庆啤酒背靠嘉士伯的品牌势能与产品力，高端啤酒占自身销量比例较行业平均

水平明显更高，在大单品乌苏的引领下正在加速全国化推进，且未来仍有望保持

快速增长的态势，因此重啤在高端啤酒的市场份额将远超公司目前在行业内的整

体市占率水平（8%左右），在高端啤酒市场中占据更大的份额。综合上述情况，

我们判断在未来高端啤酒市场（前文预估为 1200 万千升左右）中，重啤有望占

据 15-20%的比例，对应销量为 180-240 万千升。

高端啤酒依赖品牌宣传与费用投放来打造品牌势能，支撑终端高价位，因此在发

展初期，啤酒企业大多选择集中资源打造 1 至 2 款全国化高端产品。在重庆啤酒

高端啤酒产品线中，目前主要以乌苏销量占比最高，2021 年乌苏占高端销量比例

约 80%；且作为打通空白市场渠道、引领公司全国化的核心单品，乌苏始终保持

着较高增速，因此我们判断未来乌苏为公司高端啤酒销量的主要贡献来源。假设

未来乌苏占高端销量比例仍能维持 70%，则对应约 130-170 万千升体量。由于新

疆地区乌苏售价相对较低（4-6 元为主），其 30 万千升销量未计入高档销量，因

此乐观来看，乌苏未来空间可看 200 万千升。相较于 2022 年底预估新疆以外地

区约 70 万千升销量水平来看，增长空间仍然广阔。我们通过其他角度测算对乌

苏未来体量进行印证：

 自下而上看，公司推行大城市计划时，在目标大城市的选择上必然会考虑乌
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苏产品的导入难度及未来空间体量。我们假设第一批大城市计划中 20 个大城

市未来乌苏体量平均可达 3万千升，第二批 41 个大城市未来乌苏体量平均可

达 2万千升，第三批 15 个大城市未来乌苏体量可达 1 万千升，在不考虑未来

新增大城市数量的情况下，疆外乌苏总销量规模合计已超 155 万千升。未来

随着目标大城市的增加，叠加渠道下沉，乌苏空间将进一步打开。

 类比高端龙头百威看，百威品牌定位高端，根据百威亚太招股书数据 2019

年百威高端销量占我国高端市场约 50%，被视为我国本土高端啤酒品牌的中

期发展目标。百威啤酒品牌在我国销量最高时已超 200 万千升，印证我国高

端啤酒市场可以孕育出 200 万千升体量高端单品。尽管国产啤酒品牌开始共

同发力高端，产品集中度可能将趋于分散，但随着高端市场的持续扩容，现

阶段疆外销量 70 万千升的乌苏未来增长空间仍大。

图29：韩国啤酒市场高端占比比例至 2023 年预计升至 40% 图30：美国前四大啤酒企业销量/收入口径的集中度情况

资料来源：Global Data，国信证券经济研究所整理 资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所整理

注：内圈为销量口径市场份额，外圈为收入口径市场份额

5.增长点 2：乌苏引领嘉士伯 6+6 品牌矩阵加

速全国化，进展值得期待

5.1 强品牌力使得乌苏快速打破渠道壁垒建立全国化的渠道网络

啤酒行业的特点是区域强势品牌对渠道把控力较强，现有优势品牌在渠道和终端

品牌曝光上对新进入啤酒品牌进行封锁，新品牌较难切入。啤酒行业集中度高，

竞争格局稳固，因此普通地方品牌想要启动全国化发展将受到较大阻碍。龙头品

牌在渠道层面有更强的话语权，除利用费用支持等方式对经销商进行深度绑定外，

针对部分有实力的经销商还签有排他协议，限制经销商代理其他啤酒品牌。同样

在餐饮终端层面，品牌地推人员多以额外的销售返利与销售宣传物料支持等方式，

赢得终端门店对单一品牌的支持，一方面最大程度上加大品牌曝光，同时也完成

了对竞品品牌的打压。因此龙头在各自优势市场中对渠道的掌控力更强，地方品

牌想要进行全国化推广难度较大。

乌苏的高自点率与渠道利润有效打破渠道封锁，并为公司赢得更强的渠道话语

权，为未来加大产品矩阵渗透打下坚实基础。大乌苏在自媒体平台传播起势后，

借助与新疆餐厅、烧烤场景高契合度的品牌特性，品牌影响力得以在线下餐饮店

落地，自疆内向疆外快速传播。乌苏的品牌力支撑起产品的高自点率与高终端定

价，旺盛的终端需求与高渠道利润帮助公司打破渠道封锁的同时，建立起较强的
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渠道话语权，有效推动公司产品渗透率稳步提升。

5.1.1 关键要素一：消费者自点率高，打破渠道与品牌曝光的封锁

乌苏的高自点率，是公司建立经销商网络的基础，亦是公司产品矩阵突破渠道封

锁并由此逐步扩大曝光度的关键要素。随着消费观念的转变，消费者需求开始朝

着多元化、个性化发展。单一品牌、单一口味的产品无法满足消费者在不同场景

下的饮用需求；甚至在同一场景下，不同的消费者亦会存在不同的诉求。同时，

随着消费者自我维权意识的增强，餐厅不允许消费者外带酒水的隐性规定被打破。

当餐饮店试图推广单一品牌、限制消费者选择时，越来越多消费者倾向于向店家

反馈自身对特定品牌的需求甚至自带酒水。消费者的实际需求与意愿得到重视，

成为品牌试图扩张空白市场时，自下而上突破渠道封锁的关键点。

随着乌苏凭借高自点率顺利突破封锁，公司产品矩阵的其他产品在渠道、终端的

曝光率亦获有效提升，得以与当地的强势品牌站在同一起跑线，进行品牌力、产

品力的竞争。

5.1.2 关键要素二：渠道利润丰厚，建立更强渠道话语权，有利于产品矩阵加大

渗透

乌苏的高渠道利润，是公司渠道话语权的有力支撑，也是公司产品矩阵提高渗透

率的关键要素。乌苏的差异化属性赋予品牌更加丰富的内涵，因此消费者也愿意

为乌苏支付更高的价格，使得乌苏产品得以在终端稳定在 10-12 元的高定价，打

开了渠道的利润空间。公司乌苏与 1664 两大核心单品的渠道利润率较竞品更高，

对经销商来说亦具有更高吸引力，利益驱动下渠道及终端对乌苏和 1664 为首的公

司产品接受度大幅提升。

5.2 嘉士伯已开始将其他品牌逐渐导入乌苏渠道中，效果值得期

待

公司从产品矩阵中选取适配当地啤酒市场与饮用文化的产品形成组合，逐步加大

产品矩阵在全国范围内的渗透。公司在推行主张横向扩张的大城市计划过程中，

在 2021 年曾单独设立 20 个目标城市为“乌苏大城市”，即仅导入乌苏产品进入

当地空白市场，实现了渠道、终端的快速突破。随着乌苏的顺利导入，公司已开

始向含 20 个乌苏大城市在内的所有目标城市推行全产品矩阵的导入。在乌苏的引

领下，产品矩阵其他产品有望加速完成空白市场从 0到 1 的突破，随着铺设率的

提升，品牌影响力与口碑亦能提升、建立，全国化稳步推进。

根据我们观察，在乌苏已进驻的现饮终端里，有部分终端类型与其他准备导入的

品牌产品调性不尽匹配，并非所有乌苏进驻的现饮终端都适合导入产品矩阵的所

有品牌产品，例如一些新疆、西北餐厅，兰州拉面馆与 1664 的品牌调性、价格定

位均有较大的出入。但随着各品牌影响力的逐步提升，公司将受益于不同品牌调

性的差异度，更好地实现对不同类型终端场景的产品覆盖，并在品牌推广、渠道

导入时形成更强的互补与协同效应。

6.增长点 3：重啤西部优势市场升级空间仍大

高端化的本质在于吨酒价格的提升，而非单纯依靠零售价 10 元以上高端产品销

量的快速增长。中、低档啤酒的销量占比高，价格提升幅度更大（4 元提至 6 元

的提价幅度达 50%，相较 6 元提至 8 元更大），在高端化进程中同样占据重要地

位。公司旗下众多本土品牌定位以中档为主，但在各自的基地市场均占据着绝对
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优势，普遍都具有提价、结构优化的基础，也是公司高端化的重要推手之一。

6.1 重庆：品牌、渠道占据绝对优势，结构升级推进顺利

重庆啤酒品牌经过超 60 年的发展与品牌培育，在重庆地区已形成绝对的品牌与渠

道的优势，在推动产品结构升级时，面对渠道及消费者拥有更强的话语权。另外，

重庆经济发展迅速，消费者消费能力高，且在吃喝玩乐上花钱的意愿较强，因此

重庆啤酒品牌的高端化得以顺利推进。

公司的重庆啤酒品牌由于在重庆地区已经实现极高的市占率，反而开始刻意减少

乌苏、乐堡等外来品牌在重庆地区的投放，以减少其他品牌对其重庆品牌曝光度

的稀释，牢牢占据消费者心智，从而更好维护品牌力的护城河，抵御其他如雪花、

青岛品牌的进入；同时有意识地在渠道发货、终端铺设、品牌宣传等环节引导渠

道及终端消费者，由中低端产品向中高端产品进行升级。

 山城作为低档啤酒代表将逐步退出市场；

 国宾曾为重庆啤酒主力品牌，未来将逐步降低销量考核比重，为更高端产品

让位；

 醇麦为 19 年推出的新品，计划接棒国宾成为主流产品向市面进行推广；

 纯生本身具有口味和品类的细微差异化，定位高端，同样为公司为推动结构

升级主推的产品。

图31：重庆啤酒品牌结构升级路径明确

资料来源：京东，wind，国信证券经济研究所整理

6.2 云南与西夏：借鉴重庆啤酒品牌升级路径，丰富高端产品线

云南与西夏亦是嘉士伯旗下两个重要的基地市场，经多年的市场耕耘已积累起良

好的口碑，品牌受当地消费者认可度较高，市占率超 50%，已打上地方啤酒代表

品牌的烙印。由于云南与西夏的旅游业较为发达，外地消费者在旅游中选择啤酒

品牌时，一般优先选择喝最为“地道”的本地啤酒。因此在这类市场，啤酒品牌

一旦占据了市占率的领先地位，品牌优势将会得到不断强化。

借鉴重庆啤酒品牌的升级模式，大理啤酒与西夏啤酒同样推出了高端新品，进行

产品结构的优化升级。但受制于当地气候与饮用习惯，以及考虑受到经济发展水
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平的限制，产品结构升级速度相比重庆市场略慢一些。

图32：大理与西夏均推出更高端的新产品推行结构升级

资料来源：美酒招商网，京东，国信证券经济研究所整理

6.3 新疆：乌苏起源地，通过增添产品多样性推动结构升级

新疆为乌苏品牌大本营，公司市占率超 80%。除了推进终端零售价 4 元的绿乌苏

向 6 元的红乌苏升级外，公司推出了多元化的产品满足消费者个性化的需求，包

括小啤气、乌苏黑啤、乌苏小麦白等；同时借助本地生产的区位优势，推出子弹

瓶装的乌苏鲜啤，供应当地餐饮端市场，结构升级节奏平稳。

图33：乌苏品牌下产品口味趋向多元化，加快品牌在疆外市场的变现节奏

资料来源：百度、京东、国信证券经济研究所整理

7.财务分析：ROE 显著领先同行的啤酒行业高

端化标兵

7.1 成长能力分析：乌苏的成功全国化驱动公司快速成长

营收持续增长，资产注入后体量站上新台阶。公司自 2013 年底嘉士伯入主成为实

际控制人后注重内功修炼，经历约三年的内部调整后，于 2016 年起推出五年计划

“扬帆 22”，重回收入增长通道；其中 2020 年资产注入后统计口径发生变化，
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公司收入、体量再上台阶。

公司 2021 年营收为 131 亿元，从收入规模来看，重啤已成长为目前我国啤酒市场

第四大酒企，仅次于百威亚太、华润啤酒以及青岛啤酒。从增速角度看，2019-2021

年收入 CAGR 达 13%，其中量/价各增长 9%/4%，主要得益于乌苏、凯旋 1664、特

醇嘉士伯以及乐堡等高档产品带动，2019-2021 高档系列收入增速分别达

35%/26%/43%，公司产品结构持续提升，毛利率较其他龙头品牌更高。

图34：公司营收保持快速增长态势 图35：高档产品的占比持续提升

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

注：其中 2019 年营收为 2020 年资产注入后的可比基数口径

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

 分区域看，中部地区营收占比居首位，资产重组推动全国化扩张。公司在重

庆地区扎根 60 余年，是重庆地区的绝对龙头，且影响力持续向周边地区辐射，

2021 年中区（包含川、湘、渝等地区）收入占比超 40%。嘉士伯收购的西北

地区区域领军品牌被注入公司后，西北亦为公司优势市场，收入占公司比例

约三分之一，品牌在各自优势地区受认可度高，同比增速较快。

 分档次看，中档、高档产品占比比例高，公司毛利率在行业中处于领先地位。

公 司 2021 年 ， 高 档 、 主 流 、 经 济 三 档 啤 酒 的 销 量 占 比 分 别 为

23.7%/57.9%/18.4%，其中高档啤酒销量同比增长 40.5%，带动高档啤酒占公

司销量比例提升 4.3pcts；主流啤酒的销量增速达 10.6%，亦比经济档次啤酒

4.1%的增速更快，结构持续优化。公司 2021 年啤酒平均吨价达 4601 元/千升，

相比国内其他啤酒品牌来看已经拉开差距。
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7.2 盈利能力分析：费率管控得当，运营效率高

销售与管理费率控制良好。公司费率整体管控得当：①销售费率方面，公司获资

产注入后销售费用增长较快，但随后获有效管控，费率快速下降至正常水平，由

于公司目前正处在全国化扩张的进程中，因此在销售费用的投放力度上目前略高

于青啤与华润。②管理费率方面，同样受资产注入事件影响，管理费率于 2020

年有小幅波动，随后 2021 年回落至行业较低水平，较青啤与燕京均更低。

营运能力较为稳定。应收账款周转率以及存货周转率在行业中持续处于中上、中

游水平，其资金周转情况好、存货管理效率未见明显问题。

图36：2021 年收入数据来看，三区收入占比相对均衡 图37：公司毛利率水平高于行业平均水平

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图38：销售费率已得到有效管控回落至正常区间 图39：管理费率管控得当较青啤与燕京更低

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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7.3 高端化占比、运营能力领先行业决定重啤 ROE 显著高于行业

平均

重啤 ROE 处于行业领先水平。公司 ROE 于 2015 年降至低点，随后开始快速上升，

从 2015 年的-5%持续上升到 2019 年的 51%，再到重组后 2020 年的 108%与 2021

年的 100%。从杜邦分析的角度来看，2015-2019 年的 ROE 的稳步提升主要是由于

其产品的结构化升级以及关厂增效带来的销售净利率的提高（-5%提升至 20%）和

资产周转率的提高（0.87 提升至 1.05）。2020 年重组后公司的所有者权益减少，

且负债率原本就处于高位，使得权益乘数大幅超过行业水平，因此公司ROE在 2020

年与 2021 年分别高达 107.5%与 99.7%，远超竞品。

图40：应收账款周转率处于行业平均水平 图41：存货周转率处于行业平均水平

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图42：重庆啤酒 ROE 较行业平均显著更高 图43：重庆啤酒销售净利率较行业水平更高

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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逐项拆分来看，相比于竞争对手，重啤的高 ROE 主要来自三个因素：

①高毛利率，低销售费率带来高毛销差，并延伸推高净利润率：重啤旗下品牌普

遍拥有较强的品牌力与影响力，公司产品结构升级配合产能持续优化为公司带来

了较高的毛利率；又由于公司的经销商体系完善与消费者忠诚度高，品牌与产品

的推广对销售费用的依赖较低，帮助公司得以对销售费用进行有效管控。在高毛

利率与低销售费率的共同作用下，公司的毛销差位居行业前列，为高净利润率水

平提供良好基础。

②率先完成关厂提效，资产周转率高：公司 2015 年关闭 5 家工厂，是行业内启动

关厂减员增效的首家公司，因此也更早享受到产能优化带来的红利，其 2021 至

2022 年的固定资产周转率也明显高于青啤、燕京、珠江，同时公司的流动资产的

营运能力较强，流动资产周转率明显高于行业水平，因此公司的资产周转率较高。

③高流动负债权益比率带来高权益乘数：公司负债率较高，但偿债风险相对较小，

主因负债中主要以应收票据、应付账款和合同负债等短期负债为主，由于公司采

取先款后货的支付方式，因此公司对上下游的资金占用能力较强，使得流动负债

权益比率较高，权益乘数也因此较高。

图44：重庆啤酒 ROE 较行业平均显著更高 图45：重庆啤酒销售净利率较行业水平更高

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图46：重啤获嘉士伯入主后资产周转率显著提升 图47：重啤获资产注入后权益乘数迅速增长

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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8.盈利预测：地位稳固、稳健成长的中国啤酒

图48：重啤高毛利率、低销售费率带来较高毛销差 图49：重啤销售净利率处于行业领先地位

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图50：重啤非流动负债权益比率自高位有所回落 图51：重啤先款后货支付方式带来高流动负债权益比率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图52：重啤率先关厂增效后固定资产周转率显著提高 图53：重啤流动资产的高营运能力带来高周转率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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龙头之一

8.1 假设前提：乌苏全国化持续推进、全国啤酒高端化趋势持续

收入预测：站在中期维度，我们判断公司啤酒总销量由核心单品乌苏、1664 引领，

高端啤酒销量有望快速增长；主流产品逐步加大全国市场渗透率，销量稳步增长；

经济产品量减价增，结构优化明显。

①高端啤酒预计未来将呈现量价齐升的快速增长态势，预计 2022-2024 年收入增

速为 9%/29%/25%；

②主流档啤酒纵向在优势市场推动结构升级，横向稳步进行市场扩张，未来将保

持平稳增长，预计 2022-2024 年收入增速为：9%/9%/9%；

③经济档啤酒随着结构升级的推进，量减价增，未来收入有望在吨价提升的带动

下实现微增，预计 2022-2024 年收入增速为 8%/6%/5%。

成本及费用预测：公司在 2022 年仍面临一定的成本价格压力，且由于原油价格高

企叠加公司推动全国化导致运输距离增加，使得运输费用增加压制毛利率水平；

公司外企背景较为重视费效比，对销售费用与管理费用的把控有力且高效，未来

我们判断费率将保持基本稳定。

①在毛利率上，公司通过原材料锁价等方式对成本进行了平滑管控，结构升级以

及产品提价有效缓解了成本上涨与运输费用增加带来的毛利率压力，毛利率水平

基本企稳未出现明显下降；随着原材料成本价格，以及运输费用的回落，预计未

来三年毛利率有望呈现稳中有升的态势，预计 2022-2024 年毛利率为

51%/52%/53%。

②在销售费用的支出上，公司目前正处于全国化扩张的关键节点，未来随着品牌

的全国推广，销售费用预计将会稳步提升。但我们判断公司已经过了品牌发展初

期、销量增长依赖销售费用投放带动的阶段，因此未来预计销售费用增长速度相

对于收入增速将持平或略低，对应销售费率保持平稳微降的态势。

③在管理费用支出上，公司已初步完成关厂提效，未来将针对性地在公司目标市

场进行产能布局，且公司股东嘉士伯集团对厂效、人效等指标高度重视，未来预

计管理费用亦将伴随收入同步增长，管理费率预计将保持不变。
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表4：公司未来三年各档次啤酒销量及吨价假设

2020 2021 2022E 2023E 2024E

总量

收入总量（百万元） 10,941.6 12,839.8 13,940.6 16,134.9 18,576.7

YoY 7.14% 7.14% 17.35% 8.57% 15.74%

销量（万千升） 242.4 242.4 278.5 294.1 324.9

YoY 3.31% 3.31% 14.91% 5.61% 10.45%

吨酒价格（元/吨） 4,514.6 4,514.6 4,610.5 4,739.8 4,966.6

YoY 3.71% 3.71% 2.13% 2.80% 4.79%

高端

收入总量（百万元） 3165.83 4663.74 5072.75 6534.59 8187.53

YoY 26.28% 47.31% 8.77% 28.82% 25.30%

% of Sales 28.93% 36.32% 36.39% 40.50% 44.07%

销量（万千升） 47.09 65.58 68.96 86.57 109.35

YoY 30.40% 39.26% 5.15% 25.54% 26.32%

% of Vol 19.43% 23.55% 23.45% 26.65% 30.23%

吨酒价格 6722.82 7111.77 7356.53 7548.44 7487.13

YoY -3.16% 5.79% 3.44% 2.61% -0.81%

主流

收入总量 5912.08 6541.84 7109.69 7736.52 8428.63

YoY 0.72% 10.65% 8.68% 8.82% 8.95%

% of Sales 54.03% 50.95% 51.00% 47.95% 45.37%

销量（万千升） 145.67 161.04 171.21 182.22 194.13

YoY 0.00% 10.55% 6.32% 6.43% 6.54%

% of Vol 60.10% 57.83% 58.21% 56.09% 53.67%

吨酒价格 4058.57 4062.33 4152.60 4245.75 4341.65

YoY 0.72% 0.09% 2.22% 2.24% 2.26%

经济

收入总量 1352.16 1634.23 1758.12 1863.74 1960.52

YoY -2.58% 20.86% 7.58% 6.01% 5.19%

% of Sales 12.36% 12.73% 12.61% 11.55% 10.55%

销量（万千升） 49.68 51.87 53.95 56.08 58.26

YoY 0.00% 4.41% 4.00% 3.94% 3.88%

% of Vol 20.50% 18.63% 18.34% 17.26% 16.10%

吨酒价格（元/吨） 2721.64 3150.41 3258.81 3323.49 3365.38

YoY -2.58% 15.75% 3.44% 1.98% 1.26%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

8.2 未来 3 年业绩预测：收入复合增速 15%+，利润复合增速 20%+

表5：未来 3年盈利预测表

2021 2022 2023 2024
营业收入 13119 14270 16419 18923
营业成本 6436 6992 7881 8989
销售费用 2213 2426 2627 3028
管理费用 517 595 681 782
财务费用 (16) (72) (98) (128)
营业利润 2948 3235 4032 4753
利润总额 2941 3235 4032 4753
归属于母公司净利润 1166 1296 1616 1905
EPS 2.41 2.68 3.34 3.94
ROE 66.47% 60% 61% 60%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 142/164/189 亿元，归

属母公司净利润 12.9/16.2/19.1 亿元，利润年增速分别为 11%/25%/18%。每股收

益 22-24 年分别为 2.68/3.34/3.94 元。

8.3 盈利预测的敏感性分析：业绩稳健成长确定性较强
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表6：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E
乐观预测

营业收入(百万元) 10,942 13,119 14,305 16,524 19,119

(+/-%) 205.5% 19.9% 9.0% 15.5% 15.7%

净利润(百万元) 1077 1166 1452 1800 2126

(+/-%) 63.9% 8.3% 24.5% 24.0% 18.1%

摊薄 EPS 2.23 2.41 3.00 3.72 4.39

中性预测

营业收入(百万元) 10,942 13,119 14,270 16,419 18,923

(+/-%) 205.5% 19.9% 8.8% 15.1% 15.3%

净利润(百万元) 1077 1166 1296 1616 1905

(+/-%) 63.9% 8.3% 11.2% 24.6% 17.9%

摊薄 EPS(元) 2.23 2.41 2.68 3.34 3.94

悲观的预测

营业收入(百万元) 10,942 13,119 14,235 16,315 18,729

(+/-%) 205.5% 19.9% 8.5% 14.6% 14.8%

净利润(百万元) 1077 1166 1145 1438 1692

(+/-%) 63.9% 8.3% -1.8% 25.6% 17.7%

摊薄 EPS 2.23 2.41 2.37 2.97 3.50

总股本（百万股） 484 484 484 484 484

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

9.估值与投资建议：啤酒行业优质龙头，维持

“买入”评级

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

9.1 绝对估值：合理估值区间为 120-130 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表7：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 205.47% 19.90% 8.77% 15.06% 15.25% 10.00% 10.00% 8.00%

营业成本/营业收入 49.39% 49.06% 49.00% 48.00% 47.50% 47.50% 47.50% 47.00%

管理费用/营业收入 5.89% 3.60% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

研发费用/营业收入 0.77% 1.24% 0.67% 0.89% 0.94% 0.83% 0.89% 0.89%

销售费用/销售收入 21.06% 16.87% 17.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%

营业税及附加/营业收入 6.96% 6.80% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%

所得税税率 17.76% 18.43% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%

股利分配比率 127.53% 73.47% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 60.00%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表8：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.20 T 18.00%

无风险利率 2.50% Ka 10.90%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.20

公司股价（元） 94.68 Ke 10.91%

发行在外股数（百万） 484 E/(D+E) 99.85%

股票市值(E，百万元) 45822 D/(D+E) 0.15%

债务总额(D，百万元) 270 WACC 10.90%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 120-130 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表9：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.5% 9.7% 9.94% 10.1% 10.3%

永续

增长

率变

化

2.4% 134.77 131.17 127.75 124.48 121.37

2.2% 132.90 129.42 126.10 122.93 119.91

2.0% 131.12 127.74 124.53 121.46 118.52

1.8% 129.42 126.15 123.02 120.04 117.19

1.6% 127.79 124.62 121.59 118.68 115.91

资料来源：国信证券经济研究所分析

9.2 相对估值：合理估值区间为 117-134 元

公司为嘉士伯啤酒业务在中国市场的唯一平台，产品结构中高端产品的占比具行

业领先。在核心单品乌苏的引领下，公司全国化推进顺利，高端产品增长势头迅

猛，结构持续优化，在行业销量见底的背景下仍能维持高增势头。我们选取青岛

啤酒、华润啤酒和珠江啤酒进行比较，考虑到公司品牌力、产品力优势显著，高

端产品占比大且未来成长势头仍强，给与一定的估值溢价。参考青岛啤酒与华润

啤酒 2022 年估值 35-40 倍的估值水平，我们给与公司 2023 年 35-40 倍估值水平，

对应目标价 117-134 元。

表10：可比公司估值表

股票代码 简称 PE（TTM）
总市值

（亿元）

EPS PE
PB

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

600600.SH 青岛啤酒 33.4 1274 2.31 2.57 3.08 42.8 34.2 28.5 4.89

0291.HK 华润啤酒 25.7 1442 1.41 1.30 1.64 35.8 30.8 2.4 4.83

002461.SZ 珠江啤酒 26.3 154 0.28 0.28 0.33 33.0 24.0 20.3 1.61

平均 28.5 956.67 1.33 1.38 1.68 37.2 29.7 17.1 3.78

600132.SH 重庆啤酒 37.32 487 2.41 2.67 3.35 39.3 35.4 28.2 24.71

资料来源：Wind 一致预期，国信证券经济研究所整理、预测
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9.3 投资建议：质地优秀、业绩确定性强的啤酒行业龙头之一，

维持“买入”评级

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 130-135 元之间，

今年动态市盈率 47-51 倍，且随着疫情管控放松节奏的超预期推进，消费场景的

快速复苏有望带动终端动销的进一步回暖，带动业绩预测上修推高公司合理估值

区间。考虑公司龙头地位和较好的成长性，维持“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 125-135 元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自

由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比公司的

估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算

值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.5%、风险溢价 8.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致

WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2022 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司增发的因素、公司成

长性，对行业平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 35-40 倍 PE，可能未充分考

虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

1、高端产品销量增速不及预期。公司高端化推进较为依赖餐饮端消费场景，如果

消费场景受到外界环境影响不能正常开展，将对高端产品销量增速产生较大影响。

2、原材料成本价格超预期上涨。包材、大小麦等成本价格如果出现超预期的上涨，

将会给公司毛利率水平带来压力。

经营风险

1、管理效率的下降带来公司运营低效。随着公司全国化的快速扩张，组织架构的

扩张可能会带来管理效率的下降，公司运营效率可能受到影响。

2、销售费用支出超出预期。公司如果为拓展新市场渠道，推广新品，大幅提升营

销费用的支出，将会对公司利润水平产生较大影响。

内控风险

1、实际控制人控制不当的风险。如果实际控制人利用其控制地位，通过行使表决

权或其他方式对公司整体经营决策与投资计划、股利分配政策和人事任免等进行

控制，将可能对其他股东利益造成不利影响。

市场风险
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1、高端啤酒竞争超预期加剧，使得销量增速不及预期。各家啤酒企业均将高端化

作为主要发展战略目标，未来如果高端啤酒市场的竞争超预期加剧，将会对公司

盈利水平产生较大影响。

2、市场整体消费意愿下降，动销下降。出于对未来收入预期等担忧，消费者对于

啤酒的消费意愿下降导致啤酒行业层面整体动销出现明显下降。

3、原材料价格进一步超预期上涨。如包材、大麦等原材料价格进一步上涨，会给

公司带来显著成本压力，给毛利率水平乃至盈利水平带来较大不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1956 2355 3727 4644 5980 营业收入 10942 13119 14270 16419 18923

应收款项 143 121 156 180 207 营业成本 5404 6436 6992 7881 8989

存货净额 1421 1887 2080 2356 2698 营业税金及附加 762 892 999 1149 1325

其他流动资产 138 630 285 328 378 销售费用 2304 2213 2426 2627 3028

流动资产合计 3658 4993 6249 7507 9264 管理费用 684 517 595 681 782

固定资产 3595 3867 3965 4031 4066 研发费用 84 163 96 147 177

无形资产及其他 588 615 591 568 544 财务费用 6 (16) (69) (91) (122)

投资性房地产 1557 1818 1818 1818 1818 投资收益 180 58 1 1 1

长期股权投资 197 240 240 240 240

资产减值及公允价值变

动 (70) (78) 0 0 0

资产总计 9595 11533 12863 14165 15932 其他收入 73 (109) (96) (147) (177)

短期借款及交易性金融

负债 528 22 300 300 200 营业利润 1964 2948 3232 4025 4746

应付款项 1940 2213 2288 2356 2698 营业外净收支 167 (6) 0 0 0

其他流动负债 4444 5647 5824 6060 6408 利润总额 2131 2941 3232 4025 4746

流动负债合计 6912 7882 8413 8715 9306 所得税费用 378 542 582 725 854

长期借款及应付债券 365 0 0 0 0 少数股东损益 675 1233 1355 1687 1990

其他长期负债 750 522 527 536 545 归属于母公司净利润 1077 1166 1295 1613 1902

长期负债合计 1115 522 527 536 545 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8027 8405 8940 9251 9851 净利润 1077 1166 1295 1613 1902

少数股东权益 984 1374 1780 2286 2883 资产减值准备 36 20 4 1 0

股东权益 585 1755 2143 2627 3198 折旧摊销 414 428 423 458 489

负债和股东权益总计 9595 11533 12863 14165 15932 公允价值变动损失 70 78 0 0 0

财务费用 6 (16) (69) (91) (122)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2513 73 377 (30) 280

每股收益 2.23 2.41 2.68 3.33 3.93 其它 (222) 307 402 506 596

每股红利 2.84 1.77 1.87 2.33 2.75 经营活动现金流 3887 2072 2501 2547 3268

每股净资产 1.21 3.63 4.43 5.43 6.61 资本开支 0 (597) (501) (501) (501)

ROIC 80.82% 93.26% 94% 109% 114% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 183.98% 66.47% 60% 61% 59% 投资活动现金流 49 (641) (501) (501) (501)

毛利率 51% 51% 51% 52% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 22% 22% 24% 24% 负债净变化 365 (365) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 25% 25% 27% 27% 支付股利、利息 (1373) (857) (907) (1129) (1332)

收入增长 205% 20% 9% 15% 15% 其它融资现金流 (1218) 1412 278 0 (100)

净利润增长率 64% 8% 11% 25% 18% 融资活动现金流 (3234) (1032) (629) (1129) (1432)

资产负债率 94% 85% 83% 81% 80% 现金净变动 702 399 1371 917 1336

股息率 2.3% 1.5% 1.5% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 1254 1956 2355 3727 4644

P/E 54.6 50.4 45.4 36.4 30.9 货币资金的期末余额 1956 2355 3727 4644 5980

P/B 100.4 33.5 27.4 22.4 18.4 企业自由现金流 0 2267 2891 3152 4060

EV/EBITDA 31.6 20.2 18.9 15.5 13.4 权益自由现金流 0 3314 3225 3227 4059

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测单击此处输入文字。
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