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11月啤酒行业销售数据跟踪 

——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：11月啤酒行业销售数据跟踪 

整体上，啤酒行业 11 月增长势头良好，复苏明显。除兰州黄河外，统计的啤酒

企业在 11 月均实现 2 位数的销售额增长，啤酒行业迎来强劲复苏。分公司来

看： 

 青岛啤酒：延续较好态势。刨除春节时间前后波动的影响后，青啤在 22 年的

每个月均能实现同比双位数增长（除 10月增速 5.26%外），11月青啤线下商

超+线上销售额同比增 18.4%，延续了较高的增速。 

 华润啤酒：增速良好，略低于青啤。22 年华润啤酒的销售额增速整体略低于

青啤，但也保持了较好的增长。其中10、11月增速分别为5.42%、12.94%。 

 燕京啤酒：维持高增速，领跑啤酒行业。该公司是 22 年啤酒行业销售额增速

最高的公司，10 月、11 月燕京啤酒的增速分别为 30%、36.91%，延续了公

司较高的增速。 

 重庆啤酒：年内有波动，Q4 可能企稳。10 月及 11 月，重啤的销售额增速分

别为 2.78%和 13.85%。 

线下方面，重啤、燕京、珠江在 11 月均有较强表现，单月销售额同比增速分别

达到 64.8%、45.1%和 34.7%，11 月单月表现出很强的反弹。此外，青啤在 11

月的商超销售额同比+21.9%，1-11 月同比增 21.8%，表现良好。华润在 11 月

的商超销售额同比增 14.1%，增速略落后于青啤等主要对手。 

从 22 年各月份的商超销售额同比增速来看，燕京、青啤表现较好，在 22 年的

多数月份均有较高的同比增速。重啤的业绩在 22 年各月份间波动较为明显，11

月出现显著复苏，拉动累计业绩增速回正。 

看好啤酒行业在后疫情时代的强劲增长，重点关注重啤，同时建议适当控制投

资节奏。我们继续看好啤酒行业在下一阶段的增长，我们的信心主要来自于：

短期看 22年疫情下现饮场景冲击造成的低基数效应，或将显著利好各公司 23年

的业绩增速；中期看成本有可能下行利好行业利润增厚，同时行业参与者逐步

走出恶性竞争的困境将有利于行业共同提价；长期看啤酒行业高端化方兴未

艾，仍有较大的提升空间。同时，我们也提醒投资者关注 Q4 受疫情下的啤酒销

售，可能带来的公司业绩波动。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅-0.79%，在申万 31 个行业中排名第 29，跑输沪深

300 指数 1.92pct，子行业中保健品（+3.79%）、零食（+3.25%）、烘焙食品

（+1.83%）相对表现较好。 

 个股涨幅前 5 名：麦趣尔、桂发祥、黑芝麻、燕塘乳业、金达威 

 个股跌幅前 5 名：得利斯、水井坊、莫高股份、会稽山、金徽酒 

 

投资策略 

建议关注：1.建议在疫后修复过程中，在有较强反弹性赛道选择基本面优秀的

公司，建议关注啤酒行业，建议重点关注重庆啤酒。2.建议关注低估值，有较

大机会迎来业绩反转及估值修复的婴配粉赛道等，重点关注中国飞鹤、伊利股

份、涪陵榨菜。3.建议关注白酒行业。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变

动等。 
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行业平均市盈率 34.36 

市场平均市盈率 22.62  
注：行业平均市盈率采用申万食品饮料市盈率，市场

平均市盈率采用中证 500 指数市盈率 
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1. 每周一谈：11月啤酒行业销售数据跟踪 

据 Datayes 平台整理的啤酒行业线下商超销售数据及线上销售数据，我们对 22 年

11 月啤酒行业销售数据做如下跟踪分析。 

整体上，啤酒行业 11 月增长势头良好，复苏明显。除兰州黄河外，统计的啤酒企

业在 11 月均实现 2 位数的销售额增长，其中：燕京啤酒（+36.9%）、惠泉啤酒

（+32.3%）、珠江啤酒（+31.5%）在 11 月的销售额增速超 30%，为行业前 3 名。

除兰州黄河外，所有统计的啤酒企业在 11 月单月的销售额增速均高于各自在 1-11

月的累计销售额增速，说明尽管 11 月是销售旺季，但啤酒行业仍迎来强劲复苏态

势。 

图1：11月啤酒行业线下商超及线上整体销售情况 

 
资料来源：Datayes，申港证券研究所 

在非现饮场景，主要啤酒公司均能实现较强的增长1，分公司来看： 

青岛啤酒：延续较好态势。刨除春节时间前后波动的影响后，青啤在 22 年的每个

月均能实现同比双位数增长（除 10 月增速 5.26%外），11 月青啤线下商超+线上

销售额同比增 18.4%，延续了较高的增速。 

华润啤酒：增速良好，略低于青啤。22 年华润啤酒的销售额增速整体略低于青啤，

但也保持了较好的增长。其中 10、11 月增速分别为 5.42%、12.94%。 

燕京啤酒：维持高增速，领跑啤酒行业。该公司是 22 年啤酒行业销售额增速最高

的公司，10 月、11 月燕京啤酒的增速分别为 30%、36.91%，延续了公司较高的

增速。 

重庆啤酒：年内有波动，Q4 可能企稳。重啤是重点跟踪的 4 家啤酒公司中销售额

                                                             
1
 22 年新冠疫情对啤酒行业造成了较大的冲击，主要体现在现饮消费场景缺失，销量受损。受样本所限，本统计口径仅统计了

线上消费以及商超、便利店等非即饮场景，未能统计现饮场景的数据。 

18.4%

12.9%

36.9%

13.9%

31.5% 32.3%

-20.7%

17.7%

9.6%

25.1%

6.4% 6.6%

18.2%

-15.7%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

青岛啤酒 华润啤酒 燕京啤酒 重庆啤酒 珠江啤酒 惠泉啤酒 兰州黄河同
比

增
速

（
%）

11月销售额-同比 1-11月销售额-累计同比



食品饮料行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  4 / 12 证券研究报告 

波动较大的一家，也是 22 年唯一曾出现单月销售额同比下滑的一家（分别为 6 月

下滑 4.1%、9 月下滑 4%）。10 月及 11 月，重啤的销售额增速分别为 2.78%和

13.85%。 

图2：青啤历年同期销售额对比  图3：华润啤酒历年同期销售额对比 

 

 

 
资料来源：Datayes，申港证券研究所  资料来源：Datayes，申港证券研究所 

 

图4：燕京啤酒历年同期销售额对比  图5：重啤历年同期销售额对比 

 

 

 
资料来源：Datayes，申港证券研究所  资料来源：Datayes，申港证券研究所 

线下方面，重啤、燕京、珠江在 11 月均有较强表现，单月销售额同比增速分别达

到 64.8%、45.1%和 34.7%，其中重啤 1-11 月累计销售额增速仅 3.3%，11 月单

月表现出很强的反弹。此外，青啤在 11月的商超销售额同比+21.9%，1-11月同比

增 21.8%，表现良好。华润在 11 月的商超销售额同比增 14.1%，增速略落后于青

啤等主要对手。 

图6：1-11月啤酒行业线下商超销售额 
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资料来源：Datayes，申港证券研究所 

从 22 年各月份的商超销售额同比增速来看，燕京、青啤表现较好，在 22 年的多

数月份均有较高的同比增速。重啤的业绩在 22 年各月份间波动较为明显，11 月出

现显著复苏，拉动累计业绩增速回正。 

图7：单月商超销售额同比增速  图8：累计商超销售额同比增速 

 

 

 
资料来源：Datayes，申港证券研究所  资料来源：Datayes，申港证券研究所 

看好啤酒行业在后疫情时代的强劲增长，重点关注重啤，同时建议适当控制投资

节奏。我们继续看好啤酒行业在下一阶段的增长，我们的信心主要来自于：短期

看 22 年疫情下现饮场景冲击造成的低基数效应，或将显著利好各公司 23 年的业

绩增速；中期看成本有可能下行利好行业利润增厚，同时行业参与者逐步走出恶

性竞争的困境将有利于行业共同提价；长期看啤酒行业高端化方兴未艾，仍有较

大的提升空间。同时，我们也提醒投资者关注 Q4 受疫情下的啤酒销售，可能带来

的公司业绩波动。 

 

2. 市场回顾 

2022 年 12 月 26 日-12 月 30 日，食品饮料指数涨跌幅-0.79%，在申万 31 个行业
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中排名第 29，跑赢沪深 300 指数-1.92pct。 

本月以来，食品饮料涨跌幅+10.78%，在申万行业中排名第 1，跑赢沪深 300 指数

32.41pct。 

年初至今，食品饮料指数涨跌幅-15.12%，在申万行业中排名第 13，跑赢沪深 300

指数 6.52pct。 

图9：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图10：申万一级行业本月涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 
图11：申万一级行业年初至今涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周，食品饮料各子行业中保健品（+3.79%）、零食（+3.25%）、烘焙食品

（2.96%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 2.65pct、2.12pct、1.83pct。 

本月以来，食品饮料各子行业中保健品（+14.55%）、烘焙食品（+14.16%）、

白酒（+11.73%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 14.07pct、13.68pct、

11.24pct。 

年初至今，食品饮料各子行业中啤酒（-0.41%）、零食（-5.21%）、其他酒类（-

5.78%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 21.23pct、16.42pct、15.86pct。 

图12：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

注：“其他食品（申万）”类暂无上市公司，因此不计入统计，下同。 

 

图13：食品饮料子行业本月涨跌幅  图14：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

个 股 方 面 ， 本 周 麦 趣 尔 （+61.08%） 、 桂 发 祥 （+40.66%） 、 黑 芝 麻

（+25.59%）、燕塘乳业（+17.33%）、金达威（+13.22%）等涨幅居前。 

 

图15：食饮行业本周涨幅前 10名  图16：食饮行业本周跌幅前 10名 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

本月以来，麦趣尔（+116.3%）、黑芝麻（+64.95%）、桂发祥（+64.86%）、海

南椰岛（+42.86%）、庄园牧场（+39.63%）涨幅居前。 

年初至今，黑芝麻（+133.92%）、中葡股份（+82%）、皇氏集团（+73.41%）、

麦趣尔（+59.7%）、金种子酒（+58.01%）涨幅居前。 

图17：食饮行业本月涨幅前 10名  图18：食饮行业年初至今涨幅前 10名 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 行业动态 

贵州茅台：2022预计营收 1272亿 

贵州茅台于 12 月 30 日发布 2022 年度生产经营情况公告，公告显示：初步核算，

2022 年度，预计实现营业总收入 1272 亿元左右(其中茅台酒营业收入 1077 亿元

左右，系列酒营业收入 157 亿元左右)，同比增长 16.20%左右；预计实现归属于

上市公司股东的净利润 626 亿元左右，同比增长 19.33%左右。其中，2022 年度

贵州茅台生产茅台酒基酒 5.68 万吨左右，系列酒基酒 3.50 万吨左右。 

华润啤酒：披露 120亿融资计划助力多元发展并巩固啤酒主业 

公司于 12 月 28 日宣布，已向中国银行间市场交易协会申请登记在发行本金总额

最高 80 亿元之中期票据，同时拟发行不超过 40 亿元的短期融资券。拟将发行短

期融资券所筹得款项用于偿还公司及其中国境内外附属公司的计息债务、补充营

运资金、项目建设、资产收购以及其他符合交易商协会规定的用途。在融资助力

下加码非啤酒领域发展以推进“酒水生态圈”的多元化布局搭建，并加速推进啤

酒主业的高端化发展以巩固华润啤酒常年增长引擎， 

舍得酒业:董事长张树平辞职 

公司于 12 月 29 日公告称董事会于 12 月 28 日分别收到公司董事长张树平先生、

董事郝毓鸣女士的书面辞职报告。张树平先生、郝毓鸣女士的辞职未导致公司董

事会人数低于法定人数，不会影响公司的正常运作。且公告发布同日，舍得酒业

发布了《2022 年限制性股票激励计划授予结果》，作为此前股权激励对象，张树

平获得了舍得酒业 4.95 万股的限制性股票。 

国中水务：拟 8.5亿元间接持有北京汇源 18.89%股份 

国中水务于 12 月 27 日发布公告称，拟受让上海文盛资产管理股份有限公司（以

下简称“文盛资产”）参与北京汇源食品饮料有限公司（以下简称“北京汇源”）

重整设立的持股平台公司 31.481%的股份。受让价格为 8.5亿元，受让后国中水务

间接持有北京汇源 18.89%股份。 

植场达人：千万元级人民币 pre-A轮融资 

据北京商报消息，近日，速食鲜炖粥品牌“植场达人”宣布已完成千万元级 pre-A

轮融资，本轮融资由拼多多投资人胡泽民和卓德资本共同投资，将主要用于研发

实验室投入和明星单品打造。“植场达人”隶属于上海潮谈信息科技有限公司，

致力于打造一个结合“膳食食疗”与“口感过瘾”并存的速食鲜炖粥品牌。 

 

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动
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等。 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 
 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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