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高端啤酒空间广阔 

——食品饮料行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：高端啤酒空间广阔 

高端啤酒行业空间持续增长，是啤酒行业的发展方向。中国高端啤酒销量由

2015年的336.6万千升增至2019年的495.9万千升，4年CAGR达到10.17%；

市场规模由 2015 年的 1202 亿元增至 2019 年的 1998 亿元，4 年 CAGR 达

13.55%。预计该行业仍将持续增长，至 2024 年，我国高端啤酒的销量将有望

达到 557.7 万千升，市场规模有望达到 2829 亿元。 

中国高端啤酒行业集中度高，CR5超过 60%。以销量来看，2019年高端啤酒品

牌销量前 5 名分别为百威/嘉士伯/青啤/喜力/华润，市场占有率分别为

40.01%/18.23%/6.72%/4.01%/3.57%。2019年销量前五的高端啤酒品牌合计市

场占有率为 72.54%。按照销售额计算，同期前 5 名参与者排序不变，按顺序各

自的市占率分别为 35.89%/15.16%/5.59%/3.37%/2.97%；CR5 合计 62.98%。 

进口啤酒价位较高，但近 10年没有明显变化，近 5年随国内啤酒行业一起价位

有所上移。进口啤酒的当前均价达 1300美元/吨左右，虽然显著高于国内主要啤

酒企业的平均吨价，但是进口啤酒的价格与 10 年前相比并没有显著提升，仍处

在同一水平。2017 年以来，进口啤酒价格有所提升，基本保持了和国内主要啤

酒企业同步的提价速度。随着国内啤酒价格逐步提升，高端及以上价格带的啤

酒有望进一步扩容。 

不同于近年来啤酒行业整体的规模收缩，高端啤酒行业仍在逆势扩张。啤酒行

业显著收缩：2018-2020 年，全国规模以上啤酒企业由 415 家减少至 346 家，

全年啤酒产量由 3812 万千升下降至 3411 万千升。高端啤酒逆势扩张：同期，

中国高端啤酒从业人员由 15.15 万人扩张至 16.1 万人，高端啤酒行业的资产规

模由 1885 亿元增长至 2005 亿元。 

随着我国疫后经济复苏，消费升级的持续发展，以及啤酒高端化趋势的进一步

演进，高端啤酒行业有望继续走出超出行业平均的增长水平。 

 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅 2.69%，在申万 31 个行业中排名第 14，跑输沪深

300 指数 0.13pct，子行业中保健品（+4.85%）、白酒（+4.26%）、乳品

（+0.67）相对表现较好。 

 个股涨幅前 5 名：黑芝麻、古井贡酒、金达威、迎驾贡酒、今世缘 

 个股跌幅前 5 名：麦趣尔、好想你、庄园牧场、燕塘乳业、佳隆股份 

 

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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行业基本资料  

股票家数 119 

行业平均市盈率 35.28 

市场平均市盈率 23.16  
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 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：高端啤酒空间广阔 

高端啤酒行业空间持续增长，是啤酒行业的发展方向。中国高端啤酒销量由 2015

年的 336.6 万千升增至 2019 年的 495.9 万千升，4 年 CAGR 达到 10.17%；市场

规模由 2015 年的 1202 亿元增至 2019 年的 1998 亿元，4 年 CAGR 达 13.55%。

预计该行业仍将持续增长，至 2024 年，我国高端啤酒的销量将有望达到 557.7 万

千升，市场规模有望达到 2829 亿元1。 

图1：中国高端啤酒销量及预测 

 
资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

 

图2：中国高端啤酒市场规模及预测 

 
资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

中国高端啤酒行业集中度高，CR5超过 60%。以销量来看，2019年高端啤酒品牌

销 量 前 5 名 分 别 为 百 威/嘉 士 伯/青 啤/喜 力/华 润 ， 市 场 占 有 率 分 别 为

40.01%/18.23%/6.72%/4.01%/3.57%。2019 年销量前五的高端啤酒品牌合计市场

占有率为 72.54%。按照销售额计算，同期前 5 名参与者排序不变，按顺序各自的

市占率分别为 35.89%/15.16%/5.59%/3.37%/2.97%；CR5 合计 62.98%。 

  

                                                             
1
 数据来源为华经产业研究院。 
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图3：中国高端啤酒市场份额分布（按销量计算）  图4：中国高端啤酒市场份额分布（按零售额计算） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所  资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

高端啤酒仍存在产销缺口，有部分来自进口。据中研网统计，2019 年中国高端啤

酒产量为 417.9 万千升，销量为 495.9 万千升。但是，进口啤酒的增速已经明显放

缓。无论从销量还是销售额来看，进口啤酒高增长的时期均处在09-15年期间，自

16 年以来，其增速显著回落。 

图5：啤酒进口规模整体冲高后回落 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：啤酒进口的增速放缓 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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进口啤酒价位较高，但近 10年没有明显变化，近 5年随国内啤酒行业一起价位有

所上移。进口啤酒的当前均价达 1300美元/吨左右，虽然显著高于国内主要啤酒企

业的平均吨价，但是进口啤酒的价格与 10 年前相比并没有显著提升，仍处在同一

水平。2017 年以来，进口啤酒价格有所提升，基本保持了和国内主要啤酒企业同

步的提价速度。随着国内啤酒价格逐步提升，高端及以上价格带的啤酒有望进一

步扩容。 

图7：啤酒进口均价没有显著变化 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：进口啤酒价格显著高于国内啤酒企业  图9：近年来各啤酒企业提价速度对比 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

注：进口啤酒价格按照美元兑人民币 1:7汇率近似换算为人民币单价，下同 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

不同于近年来啤酒行业整体的规模收缩，高端啤酒行业仍在逆势扩张。啤酒行业

显著收缩：2018-2020 年，全国规模以上啤酒企业由 415 家减少至 346 家，全年

啤酒产量由 3812 万千升下降至 3411 万千升。高端啤酒逆势扩张：同期，中国高

端啤酒从业人员由 15.15 万人扩张至 16.1 万人，高端啤酒行业的资产规模由 1885

亿元增长至 2005 亿元。 

随着我国疫后经济复苏，消费升级的持续发展，以及啤酒高端化趋势的进一步演

进，高端啤酒行业有望继续走出超出行业平均的增长水平。 
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2. 市场回顾 

2023 年 1 月 2 日-1 月 5 日，食品饮料指数涨跌幅 2.69%，在申万 31 个行业中排

名第 14，跑赢沪深 300 指数-0.13pct。 

本月以来，食品饮料涨跌幅 2.69%，在申万行业中排名第 14，跑赢沪深 300指数-

0.13pct。 

年初至今，食品饮料指数涨跌幅 2.69%，在申万行业中排名第 14，跑赢沪深 300

指数-0.13pct。 

图10：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：申万一级行业本月涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图12：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
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（+4.85%）、白酒（+4.26%）、乳品

（+0.67%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300指数 2.03pct、1.44pct、-2.16pct。 

本月以来，食品饮料各子行业中保健品（+4.85%）、白酒（+4.26%）、乳品

（+0.67%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300指数 2.03pct、1.44pct、-2.16pct。 

年初至今，食品饮料各子行业中保健品（+4.85%）、白酒（+4.26%）、乳品

（+0.67%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300指数 2.03pct、1.44pct、-2.16pct。 

图13：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14：食品饮料子行业本月涨跌幅  图15：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，本周黑芝麻（+10.88%）、古井贡酒（+9.20%）、金达威（+9.12%）、

迎驾贡酒（+8.19%）、今世缘（+7.70%）等涨幅居前。 

 
图16：食饮行业本周涨幅前 10名  图17：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 

 

3. 行业动态 

舍得酒业：高层人员变动 

2022 年 12 月 28 日，公司董事长张树平、董事郝毓鸣辞职。 

2023 年 1 月 5 日，公司召开董事会，审议通过了《关于提名董事候选人的议案》，

董事会同意提名倪强、周波为公司第十届董事会董事候选人，任期自公司股东大

会审议通过之日起至本届董事会任期届满之日止。议案尚需提交公司股东大会审

议。 

好想你：持股 5%以上股东减持比例超过 1% 

截至 2022 年 12 月 30 日，公司持股 5%以上股东杭州浩丞实业有限公司减持公司

股份 976.4 万股，减持比例变动为 1.09%。 

舍得酒业:董事长张树平辞职 
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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。 

今世缘：拟以 1.5亿元入伙华泰金斯瑞生物医药创业投资合伙企业 

2023 年 1 月 5 日公布，为借助专业投资机构拓宽公司投资渠道，获得财务性汇报，

公司拟投资入伙南京华泰金斯瑞生物医药创业投资合伙企业(有限合伙)。 

华泰金斯瑞预计规模 10 亿元，公司拟出资 1.5 亿元，占比 15%。合伙企业主要投

资于医疗健康、生命科学技术等领域。 

妙可蓝多：非公开发行限售股 

经中国证券监督管理委员会核准，公司将于 2023年 1月 9日向内蒙古蒙牛乳业(集

团)股份有限公司非公开发行 A 股股票约 2 亿股，占公司总股本约 19.57%。 

科拓生物：非公开发行股票 

公司非公开发行约 2673.8 万股，募集资金约 7 亿元，发行对象为实际控制人孙天

松、财通基金等共 10 名。本次发行募集资金将用于食品板块研发生产基地项目和

补充流动资金，扩大食用益生菌制品产能。 

茅台：正式进军元宇宙 

1月 1日，茅台携手网易推出的“巽风数字世界”APP正式上线，标志茅台正式进

军元宇宙。茅台宣布将在此举行“兔茅”的线上发布会，在 APP 完成任务，用户

即有可能获得茅台新款生肖酒“兔茅”的购买资格。 

喜茶：将大众市场作为发展目标 

1 月 3 日，喜茶在官方微信公众号发表文章，首次态度鲜明地提出将大众市场作为

品牌接下来的发展目标，致力于“将真品质的茶饮和激发喜悦的品牌，带给更多

的大众用户”，这也正是喜茶自 2022 年初展开的主动调价，推动行业真奶真果等

品质“内卷”，年底开放事业合伙加盟等一系列重大业务动作背后的逻辑。 

元气森林：获得天然水饮品的外观专利设计权授予 

从国家知识产权局官网获悉，元气森林日前获得了一项新的外观设计专利权授予。

瓶贴专利显示，这是一款白桃味的弱碱性天然水饮品，名为“森林的水”。如若

最终商业化，将成为元气森林首款天然水概念产品。 

小龙坎：全资持股蜀大侠 

天眼查 App 显示，蜀大侠的主体公司成都蜀大侠餐饮管理有限公司发生工商信息

变更，其原有股东四川蜀金超盛餐饮管理有限公司退出，四川小龙坎控股集团有
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限公司成为蜀大侠新的全资控股股东。同时，苏文东卸任法定代表人、经理、执

行董事，由李信云接任。 

全聚德：股票停牌核查 

1 月 2 日晚间，全聚德发布公告称，公司股票交易价格于 2022 年 12 月 29 日、12

月 30 日连续两个交易日收盘价格涨幅偏离值累计达 20%以上，根据《深圳证券交

易所交易规则》的相关规定，属于股票交易异常波动。 

全聚德表示，公司股票自 2022 年 12 月 16 日至 12月 30 日股票交易已累计出现异

常波动4次，股价波动较大，投资者较为关注。为维护投资者利益，公司将就股票

交易异常波动情况进行核查。经申请，公司股票自 2023 年 1 月 3 日开市起停牌，

自披露核查公告后复牌。 

蜜雪冰城：公司上市工作正常推进 

近日有市场消息称，监管部门将对核准制下的主板申报进行了行业限制，限制行

业涉及食品、餐饮连锁、白酒、防疫、学科培训、殡葬、宗教事务等，并称正在

深交所主板 IPO 的蜜雪冰城已经撤材料。1 月 5 日，接近蜜雪冰城相关人士对 21

世纪经济报道记者回应，“公司的上市工作正常推进中，暂时没有接到任何相关

通知。”（21 财经） 

中国食品：与太古完成收购可口可乐中国不含气饮料业务 

1 月 3 日，根据中国食品有限公司（中粮可口可乐大股东）与太古公司发布公告显

示，双方收购可口可乐中国不含气饮料业务的交易已于 2023 年 1 月 1 日完成。中

国食品称，交易完成后，目标公司成为中国食品的附属公司，其财务业绩将综合

计入本集团该公司的财务报表。 

煌上煌：公司及全资子公司九州检测通过高新技术企业认定 

1 月 6 日，煌上煌发布公告称，公司及全资子公司江西九州检测检验有限公司收到

江西省科学技术厅、江西省财政厅、国家税务总局江西省税务局联合下发的《高

新技术企业证书》。其中，九州检测首次被认定为高新技术企业，公司为原证书

有效期届满后进行的再次重新认定。 

根据《高新技术企业认定管理办法》、《中华人民共和国企业所得税法》等相关

规定，公司及九州检测自通过高新技术企业认定后三年内(2022 年-2024 年)可享受

国家关于高新技术企业的相关优惠政策，即按 15%的税率缴纳企业所得税。该次

通过高新技术企业认定事项不会对公司当期经营业绩产生重大影响。 

珠江啤酒：董事会人员变动 

珠江啤酒 1月 6日公告称，陈平不再担任独立董事、审计委员会委员、战略委员会

委员、薪酬与考核委员会委员职务；宋铁波不再担任独立董事、审计委员会委员、

战略委员会委员、提名委员会委员、薪酬与考核委员会委员职务，两人最后到职

日期均为 1 月 5 日。截止公告披露日，陈平和宋铁波未直接持有公司股份。且于 1

月 6 日披露 2023 年第一次临时股东大会决议公告，显示会议通过了《关于聘请公
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司财务报告审计机构的议案》，且独立董事选举结果为“何兴强先生及曹庸先生

当选为公司独立董事”。 

惠泉啤酒：为避免同业竞争，公司控股股东履行系列承诺 

惠泉啤酒于 12 月 5 日在投资者关系平台上回答了关于其与燕京啤酒的同业竞争问

题，明确表示公司的控股股东燕京啤酒在各方面均严格履行避免同业竞争承诺，

且目前公司暂无重大事项，不存在应披露而未披露事项。 

华润雪花啤酒（聊城）有限公司：雪花啤酒排入污水厂，变废为宝，和污水处理

公司合作共赢 

年初雪花啤酒因出水 COD 超标被聊城市生态环境局处以 24 万罚款，而据聊城生

态环境局消息，雪花啤酒已与聊城碧水蓝天污水处理有限公司达成协议，高浓度

有机废水正式为污水处理厂提供，实现企业废水资源化利用和碳减排的双赢。 

燕京啤酒：公司各项改革措施持续发力，季报呈现健康态势 

燕京啤酒于 1月 4日在投资者关系平台回答了关于公司改革进程的问题，表示公司

在市场化经营机制、布局结构、创新体系等方面持续发力；已披露的第三季度报

中的各项数据显示燕京啤酒财务健康，营收成长性较好。 

重庆啤酒：坚持“扬帆 27”战略指引，持续推进高端化发展 

重庆啤酒总裁李志刚在接受《中国经营报》时强调中国啤酒市场消费升级已不仅

是现象而是持续的趋势，“扬帆 27”战略时建立在“扬帆 22”的基础之上的，坚

持该战略的指引，再结合中国市场的实际情况是公司持续推进高端化发展的重要

关键。 

 

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

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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能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，

未经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者

承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


