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核心观点 

2022年11月以来大众食品板块的估值回升：整体来看，22年以来大众食品板块估值经历了先下降、后回升、再下降、再

上升的过程，啤酒板块估值波动性比食品加工板块更大。2022年下半年以来大众食品板块出现估值回调，主要来自股价下

跌和利润回升的双重影响。22年11月起，随着防疫政策优化预期的加强到落地，整个啤酒及食品加工板块估值开始回升。

个股涨跌幅来看，截至3月3日，2023年以来啤酒板块股价涨幅最大的为燕京啤酒（上涨26%），调味品板块股价涨幅最

大的为千禾味业（上涨19%）。 
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投资建议：1）啤酒：行业高端价格带（8-15元）快速扩容，23年随着疫情政策优化，即饮渠道放开，高端化有望提速，

重点推荐22年受疫情影响最严重的重庆啤酒，以及估值为行业最低的华润啤酒（H），推荐燕京啤酒、青岛啤酒。2）调

味品：“至暗时刻”已过，静待业绩好转，推荐千禾味业。 

大众品板块：期待疫情缓解需求恢复。1）啤酒：当前啤酒行业已从增量市场转为存量市场，随着各企业重心从抢占市场

份额转向产品升级、提升盈利水平，产品结构高端化升级成为各酒企发力的重点。展望2023年，高端产品放量态势持续，

我们继续看好啤酒板块。2）调味品：“至暗时刻”已过，静待业绩好转。后续疫情形势若持续好转，餐饮渠道持续恢复、

需求好转，调味品B端业务有望修复。 

风险提示：宏观经济下行风险，国内疫情再次蔓延，行业竞争加剧。 
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1.板块回顾：大众食品板块估值的历史复盘 
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2022年11月以来大众食品板块的估值回升：整体来看，22年以来大众食品板块估值经历了先下降、后回升、再下降、

再上升的过程，啤酒板块估值波动性比食品加工板块更大。2022年下半年以来大众食品板块出现估值回调，主要来

自股价下跌和利润回升的双重影响。22年11月起，随着防疫政策优化预期的加强到落地，整个啤酒及食品加工板块

估值开始回升。个股涨跌幅来看，截至3月3日，2023年以来啤酒板块股价涨幅最大的为燕京啤酒（上涨26%），调

味品板块股价涨幅最大的为千禾味业（上涨19%）。 

 

图1：2022年11月以来大众食品板块的估值开始回升 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：数据日期为2022.1.1-2023.3.3） 
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1. 板块回顾：大众食品板块估值的历史复盘 
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当前时点（2023.3.3）啤酒板块PE(TTM)接近2019年底的估值水平，处于2016年以来的47%分位点，板块估值具备

一定安全边际。调味品板块PE(TTM)与2020年初的估值水平接近，处于2016年以来77%分位点。 

图2：啤酒板块PE(TTM)及分位点 图3：调味品板块PE(TTM)及分位点 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：指数为啤酒（申万）指
数，数据时间为2016.1.4-2023.3.3）；左轴单位：% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：指数为调味发酵品（申万）
指数，数据时间为2016.1.4-2023.3.3）；左轴单位：% 
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2.1、高端升级仍是啤酒行业主旋律 

2.2、疫情反复扰动，关注场景修复后弹性 

2 .啤酒：高端升级持续，场景修复后有较高弹性 
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当前啤酒行业已从增量市场变为存量市场，随着各企业重心从抢占市场份额转为产品升级、提升盈利水平，产品结

构高端化升级成为各酒企发力重点。国内四大主要啤酒厂商中，青岛啤酒是国内品牌中最早开始布局高端化的。百

威和嘉士伯均拥有“国内+国际”品牌矩阵，并通过收购本土精酿品牌进一步扩充了自己的产品矩阵。华润啤酒虽

然主品牌调性偏低，但通过和喜力联手、集中推出本土中高端产品的方式快速丰富了自身品牌矩阵。 

 

 

2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 

图4：雪花&青岛&百威&嘉士伯中高端品牌上市时间 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 
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2020年以来啤酒板块高端化发展提速，各家积极发力中高端领域，寻求产品结构升级带来吨酒价的提升。随着市场

成熟度的增加，企业需要更丰富的产品矩阵吸引消费者。为满足消费需求的多元化，众啤酒厂商积极布局高端品相，

丰富自身产品矩阵。 

 

2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 

表1：各公司积极丰富产品矩阵 

资料来源：各公司官网，光大证券研究所整理 

公司 产品战略 分类 主要品牌产品 

青岛啤酒 
“1+1+N”品牌策略，聚焦主品牌，

经典+纯生带动N新特产品 

青岛主品牌： 纯生、白啤、1903、百年之旅、琥珀拉格、鸿运当头、奥古特、皮尔森等 

其他品牌： 崂山、山水、汉斯等 

重庆啤酒 “6+6”品牌矩阵丰富高端品类 
国际品牌： 1664、夏日纷、嘉士伯、乐堡、布鲁克林、格林堡 

国内品牌： 乌苏、重庆、西夏、大理、风花雪月、京A 

华润啤酒 布局“4+4”品牌矩阵发力高端 
国内品牌： 勇闯天涯superx、马尔斯绿、匠心营造、脸谱、老勇闯、黑狮白啤 

国际品牌： 喜力、苏尔、红爵、虎牌、悠世白啤 

燕京啤酒 “1+3”品牌战略布局高端 
燕京主品牌： U8、V10白啤、纯生、白啤、燕京八景等 

三大副品牌： 漓泉、惠泉、雪鹿 

百威亚太 多元化品牌布局 

高端及超高端： 
百威、科罗娜、福佳、蓝妹、时代、乐飞、鹅岛、拳击猫、范佳乐、开巴

等 

核心及核心+： 哈尔滨啤酒、雪津啤酒 

实惠： 双鹿啤酒、金士百啤酒、雁荡山啤酒 
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行业高端化阶段，啤酒厂商通过大单品来抢占高端市场。随着中高档啤酒的持续布局，各大啤酒厂商在中高端领域

均有所突破： 

 青岛啤酒：2022年纯生销量大约40万吨，1903销量约14万吨，白啤销量近12万吨，经典系列销量超过200万吨； 

 重庆啤酒：大单品乌苏2022年销量接近80万吨； 

 华润啤酒：次高端及以上2022年销量同比增长超过10%，其中SuperX销量增长个位数，喜力销量增长超过30%，

纯生销量个位数增长； 

 百威亚太：2022年尽管疫情反复，中国地区高端及超高端销量仍高于疫情前（2019年）水平。 

 

 

 

2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 
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根据主要龙头公司的体量及产品结构，我们测算得出2022年高端啤酒销量约844万吨，占啤酒行业总量的23%，预

计到2025年高档啤酒总销售规模为1197万吨，2022-2025年CAGR为12%。目前中高端市场空间仍在持续扩容，竞

争格局尚未明晰。抢占高端市场份额可变相带来市占率的提升，助力企业重新划分市场，把握高端化机遇是企业未

来发展的关键所在。 

2022年啤酒行业总市场规模为3617万吨（中国啤酒产量+进口啤酒数量），同比基本持平，预计到2025年啤酒行业

总销量为3722万吨。1）受益于疆外乌苏和1664的快速增长，我们预测重庆啤酒2022-2025年销量分别同比

+2%/+11%/+8%/+7%。2）由于华润啤酒、青岛啤酒中低端产品基数较大，我们预测两家公司2022-2025年销量基

本同比持平。3）随着百威亚太高端化的持续推进，我们预测2022-2025年销量同比分别为-3%/+4%/+5%/+3%。4）

考虑到近几年啤酒“国潮风”兴起，消费者对国产啤酒偏好度增加，我们预测2022-2025年进口啤酒销量继续下滑，

分别同比-8%/-8%/-8%/-5%。5）考虑其他国产啤酒高端升级进度较慢，预测2022-2025年销量分别同比+2%/-

5%/-5%/-5%。6）综合来看，我们预测2022-2025年啤酒行业总销量同比基本持平。 

2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 
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2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 

表3：2019-2025E啤酒行业销量测算（万吨） 

资料来源：国家统计局，海关总署，各公司公告，光大证券研究所预测 注：百威亚太销量为光大证券研究所测算的中国地区的销量 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

啤酒行业总销量 3,838.5 3,469.5 3,614.9      3,616.9       3,650.7       3,681.0       3,721.6  

yoy   -10% 4% 0% 1% 1% 1% 

重庆啤酒 243.8 242.4 278.9              285.7               316.6               341.8               365.7  

yoy   -1% 15% 2% 11% 8% 7% 

华润啤酒 1,143.4 1,110.2 1,105.6           1,106.4            1,112.8            1,115.9           1,133.9  

yoy   -3% 0% 0% 1% 0% 2% 

青岛啤酒 805.0 782.0 793.0              802.3               809.9               817.7               825.8  

yoy   -3% 1% 1% 1% 1% 1% 

百威亚太（中国地区） 692.7 623.0 681.2              659.9               688.4               720.0               744.9  

yoy   -10% 9% -3% 4% 5% 3% 

进口啤酒 73.2 58.4 52.5                 48.2                  44.3                  40.8                 38.8  

yoy   -20% -10% -8% -8% -8% -5% 

其他国产啤酒 880.4 653.5 703.7              714.4               678.7               644.7               612.5  

yoy   -26% 8% 2% -5% -5% -5% 
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2022年我们测算高档啤酒总销量为844万吨，随着啤酒行业高端升级速度加快，我们预计到2025年高档啤酒总销售

规模为1197万吨，2022-2025年CAGR为12%，远高于啤酒行业整体销量增速，其中预计到2025年啤酒行业高端化

率为32%，较2022年提升9pcts。测算依据：1）考虑到重庆啤酒6+6产品组合的推广和大城市计划的推进，我们预

计重庆啤酒高档啤酒保持较快增长，预计2022-2025年高端化率分别为25%/30%/35%/39%。2）考虑华润啤酒

“4+4”品牌战略补齐高端产品短板，喜力也持续发力，预计2022-2025年高端化率分别为21%/26%/31%/36%。3）

考虑青岛啤酒白啤、1903增长势头较好，预计2022-2025年高端化率分别为16%/17%/18%/19%。4）考虑百威亚

太高端化布局较完善，百威、科罗娜、福佳白、鹅岛等均有不错表现，预计2022-2025年高端化率分别为

41%/43%/46%/47%。5）考虑其他国产品牌高端化进展较头部酒企慢，高端化率也较低，预计2022-2025年高端

化率分别为13%/14%/15%/16%。 

2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 
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2.1 高端升级仍是啤酒行业主旋律 

表4：2019-2025E高端啤酒销量测算（万吨） 

资料来源：海关总署，各公司公告，光大证券研究所预测 注：百威亚太销量为光大证券研究所测算的中国地区的销量 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

高档啤酒总销量 641.3 655.1 764.8                  844               962.1           1,084.8           1,196.8  

行业高端化率 17% 19% 21% 23% 26% 30% 32% 

yoy   2% 17% 11% 14% 13% 10% 

重庆啤酒 34.4 47.1 66.2                 70.2                  96.1               120.3               141.9  

重庆啤酒高端化率 14% 19% 24% 25% 30% 35% 39% 

yoy   37% 40% 6% 37% 25% 18% 

华润啤酒 114.3 146.0 186.6              237.6               290.6               349.8               406.9  

华润啤酒高端化率 10% 13% 17% 21% 26% 31% 36% 

yoy   28% 28% 27% 22% 20% 16% 

青岛啤酒 121.1 120.5 112.7              127.0               137.3               147.4               157.5  

青岛啤酒高端化率 15% 15% 14% 16% 17% 18% 19% 

yoy   -1% -6% 13% 8% 7% 7% 

百威亚太（中国地区） 227.7 217.7 262.4              268.0               298.8               329.8               353.7  

百威亚太高端化率 33% 35% 39% 41% 43% 46% 47% 

yoy   -4% 21% 2% 11% 10% 7% 

进口啤酒 73.2 58.4 52.5                      48.2                       44.3                       40.8                      38.8  

yoy   -20% -10% -8% -8% -8% -5% 

其他国产啤酒 70.43 65.35 84.44              92.87               95.02               96.71               98.00  

其他国产啤酒高端化率 8% 10% 12% 13% 14% 15% 16% 

yoy   -7% 29% 10% 2% 2% 1% 
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即饮渠道是啤酒高端化的重要渠道。啤酒渠道可以分为即饮&非即饮两大类，根据Euromonitor，两种渠道占比各

约50%。不同渠道匹配的产品有所不同，操作方式也有所差异。相较非即饮渠道，即饮渠道中高端及超高端啤酒的

量更大、增速更快。即饮包括餐饮和夜场，是高档及以上产品售卖的主要渠道：夜场是打响品牌的兵家必争之地；

餐饮渠道贡献了高档产品的主要销量。 

 

 

2.2 疫情反复扰动，关注场景修复后弹性 

图5：我国啤酒即饮与非即饮渠道各占一半左右 

资料来源：Euromonitor，光大证券研究所 
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从啤酒上市公司渠道结构来看，重庆啤酒即饮渠道占比最高，受疫情反复影响最大。从股价表现来看，整体即饮渠

道占比越高的重庆啤酒股价下跌也越多，22年7月以来重啤股价跑输市场主要系即饮渠道占比较高的乌苏22Q2-

22Q3收入增速大幅放缓。若后续疫情形势出现好转，应挑选公司核心大单品对即饮（餐饮、夜场）渠道依赖度高的

公司。重啤的主力单品乌苏、1664的渠道结构中即饮占比高于同业大单品，此前疫后修复反弹行情中表现强于其他

啤酒公司，是行业首选；其次是当前估值偏低、基本面稳健的华润啤酒。 

 

2.2 疫情反复扰动，关注场景修复后弹性 

图7：2022年以来四家啤酒上市公司股价累计涨跌幅 

资料来源：wind，光大证券研究所（股价时间：2022.1.4-2023.3.3） 
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3 .调味品：“至暗时刻”已过，静待业绩好转 

17 

（1）需求端：22H2疫情反复致餐饮和零售需求疲软，疫后静待修复。 

    22年二季度疫情零星出现，餐饮整体收入下滑。整体来看，22年1-12月，社会餐饮收入增速先降后升再降，22年3-5
月由于多地疫情较严重，餐饮行业受到较大影响，行业整体收入双位数下滑。随着疫情形势逐步好转，6月起餐饮收
入降幅大幅收窄，并于8月实现正增长。9-12月疫情反复导致餐饮收入开始同比下滑。餐饮渠道是调味品企业的重要
渠道，餐饮复苏有望带动调味品B端需求。 

     商品零售总额先于餐饮恢复。根据国家统计局数据，2022年3-5月社会商品零售总额单月同比个位数下滑，6月起即
恢复正增长，疫情反复下10-12月同比下滑。从6-9月情况看，C端的率先恢复能部分对冲B端的不利影响。 

 

图8：月度社会餐饮收入总额及其增速 图9：月度社会商品零售总额及其增速 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所；数据时间2020年3月-2022年12月 资料来源：国家统计局，光大证券研究所；数据时间2020年3月-2022年12月 
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3.调味品：“至暗时刻”已过，静待业绩好转 

18 

（2）成本端：原料价格仍处高位，包材价格下行。 

调味品业务成本中原材料占比较高，成本攀升&压力显现。调味品的主要成本来自原材料和包装材料，二者合计占比超过

50%。以海天味业为例，2012年大豆/白砂糖/玻璃/PET的成本占比分别达到17%/17%/12%/11%。2020年以来，主要原

材料及包材的采购价格上涨明显，调味品企业的成本压力不断攀升，也成为了本轮提价的重要驱动因素之一。具体来看： 

 生产原料：大豆是酱油产品的主要原材料，美洲国家干旱气候导致海外大豆产量降低，叠加疫情影响下进口受阻，大豆

供给减少。同时下游养殖和加工需求扩大进一步刺激大豆需求，致使国内出现供需缺口。2020年初起大豆价格不断上涨 ，

尽管当前大豆价格较高点有所下滑，但仍处在高位；白砂糖价格自22月11月起价格出现回升。 

 包装材料：调味品的主要包装材料为玻璃和PET。玻璃价格自21年9月以来持续回落，2023年3月3日玻璃价格已与2020

年中价格水平相当。PET价格也于2022年6月起回落。总体来看，当前包材价格压力已得到部分缓解。 
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图10：生产原料价格变化 

资料来源：wind，光大证券研究所（价格时间：2018.1.2-2023.3.3） 
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图11：包装材料价格变化 

资料来源：wind，光大证券研究所（价格时间：2018.1.2-2023.3.3） 
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3.调味品：“至暗时刻”已过，静待业绩好转 

19 

（3）多因素影响下，22Q3企业毛利率继续受到压制 

调味品上市公司毛利率下降明显。受成本上涨影响，调味品企业毛利率承压，22Q3海天味业/千禾味业/恒顺醋业毛利

率分别为35.3%/33.6%/33.9%，同比下降2.6/6.4/8.7pcts。 

由于费用缩减力度不同，调味品企业净利率出现分化。在毛利率下滑明显的情况下，22年各调味品企业均主动缩减费

用。其中海天味业/千禾味业22Q3净利率分别同比下滑1.0/1.4pcts，中炬高新/恒顺醋业分别同比上涨0.1/3.2pcts。 
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图12：调味品上市公司单季度毛利率同比变化（pcts） 图13：调味品上市公司单季度净利率同比变化（pcts） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 注：报告期区间20Q1-22Q3 资料来源：Wind，光大证券研究所 注：报告期区间20Q1-22Q3 
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4.1、重庆啤酒（600132.SH） 

21 

23年外部压力疏解，品牌势能有望强劲释放。从行业中期逻辑看，品牌力是决定高端啤酒销售的核心驱动力。公司强大的品牌运作能力

在外部压力纾解时将会得以充分体现，我们仍看好乌苏的增长前景，随着白啤&黑啤的加入、品牌矩阵的丰富化，以及23年初公司上调

乌苏终端零售价至15元，增厚渠道利润、提升经销商积极性，我们认为23年乌苏有望重回较快增长。 

23年啤酒板块业绩释放确定性高，重啤弹性较强。一方面随着即饮渠道修复，行业高端升级速度有望进一步加快，重啤即饮渠道占比较

竞品更高，更受益于即饮场景修复；另一方面，23年虽然成本端仍有上行压力，但压力较22年显著降低，此外公司通过22年底的提价

动作可以覆盖成本压力。此外，23年公司对BU进行重新划分，新成立华中BU、华东市场重新划回CIB、新疆BU聚焦环新疆市场，目前

调整正有序进行，调整完成后能更好发挥各BU所长、提升组织效率，为公司中长期发展打好基础。 

盈利预测、估值与评级：我们维持重庆啤酒2022-2024年归母净利润分别为12.58/17.31/20.62亿元，对应PE分别为52x/38x/32x，维持

“买入”评级。 

风险提示：行业边际竞争激烈程度高于预期；原材料成本上涨高于预期。 

表5：重庆啤酒盈利预测与估值简表 

资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2023-03-03，注：2020采用备考口径披露数据 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,212 13,119 14,039 16,543 18,803 

营业收入增长率 - 28.46% 7.01% 17.84% 13.66% 

净利润（百万元） 840 1,166 1,258 1,731 2,062 

净利润增长率 - 38.82% 7.88% 37.58% 19.12% 

EPS（元） 1.74 2.41 2.60 3.58 4.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 143.54% 66.47% 61.53% 45.84% 35.32% 

P/E 78  56  52  38  32  

P/B 112  37  32  17  11  



请务必参阅正文之后的重要声明 22 

4.2、华润啤酒（0291.HK） 

22 

22年上半年疫情反复致高端化进程短期放缓，中长期来看高端化仍是行业趋势。疫情对啤酒高端化进程产生短期扰动，主要体现在夜场

开店率较低（大概是疫情前的60%-70%），以及部分城市限制堂食或者限制就餐人数。22年3、4月的疫情反复对啤酒高端化影响较大，

在疫情反复和消费环境弱的双重压力下，22H1高端市场销量仍有个位数增长。虽然即饮渠道受冲击，但流通渠道消费升级态势依旧向

好，呈现出较强韧性。随着后续疫情形势逐步好转，消费信心逐步恢复，高端市场销量增速有望回到双位数增长。 

展望2023年，公司仍坚定推进高端化战略，喜力有望继续保持较好增速。在22年疫情影响高端化的大背景下，喜力的表现颇为亮眼，

这和公司产品在非即饮渠道有较多布局，部分对冲了即饮渠道受疫情扰动的影响有关。此外公司亦要加大对老雪花的投入，并对匠心营

造和脸谱进行更加精准的覆盖和组合操作。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司2022-2024年归母净利润预测分别为41.24/48.60/56.92亿元，折合2022-2024年EPS分别为

1.27/1.50/1.75元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，区域竞争加剧。 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,448 33,387 35,875 38,609 40,995 

营业收入增长率 -5.2% 6.2% 7.5% 7.6% 6.2% 

归母净利润（百万元） 2,094 4,587 4,124 4,860 5,692 

归母净利润增长率 59.6% 119.1% -10.1% 17.8% 17.1% 

EPS（元） 0.65 1.41 1.27 1.50 1.75 

P/E                    83                     38                     42                     36                     31  

核心净利润（百万元） 2,656 3,583 4,424 5,160 5,992 

yoy 0.9% 34.9% 23.5% 16.6% 16.1% 

核心EPS （元） 0.82 1.10 1.36 1.59 1.85 

核心P/E 60 45 36 31 27 

EV/EBITDA                    65                     49                     39                     34                     29  

表6：华润啤酒盈利预测与估值简表 

      资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价截止2023-03-03，1HKD=0.88CNY，注：核心EBIT/净利润均历史回溯调整存货减
值损失，2021年归母净利润含17.55亿元的土地处置收益 
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4.3、青岛啤酒（600600.SH） 

23 

具备高端基因，结构持续提升。青岛啤酒品牌价值连续多年保持行业第一，从高端产品推进情况来看，增速亮眼。2021年青岛啤酒高

档以上产品销量同比增长14%，经典等中高档产品销量同比增长20%，高档产品中白啤表现亮眼同比增速50%+。22年以来主品牌延续

之前的快速增长态势，白啤在内核心单品表现亮眼。青岛白啤21年销量近9万吨，取得高速增长的原因在于：①白啤带有清新的花香和

果香，容易获得女性喜爱，受益于女性饮酒消费崛起，行业增速快。②青岛白啤错位竞争：在各品牌的白啤中，1664、福佳白啤等定

位超高端，而青岛白啤定位高端，错位竞争下，拥有更舒适的增长空间。③公司资源倾斜：2020年底公司开始重点布局白啤，并给予

充分的资源投放，并对各个区域下达白啤销售任务，助推青岛白啤高速增长。 

Q3旺季如期量价齐升，23年业绩释放仍有较高确定性。1）从销量来看，受22年夏季高温天气影响，以及21年同期低基数影响，Q3青

啤销量实现较快增长。7、8月公司销量均实现双位数增长，9月受疫情反复影响，销量增速回落至低个位数。2）从吨价来看，中秋国

庆聚会对高端酒动销起到一定促进作用，青岛主品牌销量实现双位数增长。展望23年，随着疫情政策优化，即饮渠道放开，啤酒行业高

端化有望提速。成本端23年上行压力小于22年，22年年末至23年初的提价有望对冲成本端影响。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司2022-24年归母净利润预测分别为34.89/42.51/49.16亿元，对应EPS分别为2.56/3.12/3.60元，

维持“买入”评级。 

风险提示：局部地区竞争加剧；行业高端化进程低于预期；原料价格上涨超预期。 

表7：青岛啤酒盈利预测与估值简表 

      资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价截止2023-03-03 

 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 27,760 30,167 32,572 34,068 35,633 

营业收入增长率 -0.80% 8.67% 7.97% 4.59% 4.59% 

净利润（百万元） 2,201 3,155 3,489 4,251 4,916 

净利润增长率 18.86% 43.34% 10.58% 21.83% 15.64% 

EPS（元） 1.61 2.31 2.56 3.12 3.60 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.67% 13.72% 13.96% 15.41% 16.13% 

P/E 70 49 44 36 31 
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4.4、燕京啤酒（000729.SZ） 

24 

降本增效效果显著，利润释放略超预期。2022年以来，公司通过对部分亏损区域的减员增效、总部调整组织架构加强对子公司管理力

度等方式提升运营效率。以广东区域为例，2021-2022年广燕通过精简人员提升人效、强化利润考核等改革，2年减亏大几千万。广东

地区是燕京子公司改革的试验田，随着改革模式的跑通，有望复制到其他地区。以22年半年报为例，广西漓泉以外的业务单元净利润同

比增长573%，净利率提升2.9pcts，减亏显著。 

23年U8计划保底60万吨，提升团队激励保障目标完成。2023年公司计划整体销量同比增长高个位数，增长主要来自U8。2023年U8的

考核目标为60万吨，拟挑战70万吨，完成挑战目标公司会给予额外激励，U8单箱提成将翻倍。对于U8，除了深耕现有的餐饮渠道，

2023年也会加快开拓流通渠道，新增专业经销商，辅助目标达成。2023年为提升U8单吨净收入，U8促销费用或有所减少（品牌费用预

计继续加大投入），加上青啤也计划减少促销费用，行业终端价格战于2023年有望趋缓，企业利润有望进一步释放。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司2022-2024年归母净利润预测分别为3.52/5.04/6.21亿元，折合2022-2024年EPS分别为

0.12/0.18/0.22元，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料成本上涨快于预期；区域竞争加剧；大单品拓展低于预期；疫情持续时间超过预期。 

表8：燕京啤酒盈利预测与估值简表 

      资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价截止2023-03-03 

 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,928 11,961 12,717 14,104 15,109 

营业收入增长率 -4.71% 9.45% 6.32% 10.90% 7.13% 

净利润（百万元） 197 228 352 504 621 

净利润增长率 -14.32% 15.82% 54.47% 43.24% 23.06% 

EPS（元） 0.07 0.08 0.12 0.18 0.22 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.49% 1.70% 2.58% 3.61% 4.31% 

P/E 192  165  107  75  61  

P/B 2.8  2.8  2.8  2.7  2.6  
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4.5、千禾味业（603027.SH） 

25 

零添加短期受益高增，流通渠道稳步推进。22Q4公司受益于添加剂事件，通过倾斜资源、增加导购的方式加快消费者教育，零添加系

列表现亮眼，拉动公司Q4收入超预期表现，我们预计Q4收入端增速约40%。零添加事件除了短期对0添加系列销售有直接助益外，从中

长期看，更利于公司流通渠道的招商，22Q4公司在流通渠道的招商速度显著加快，且招商质量较好，我们认为公司流通渠道扩展的局

面已被打开，23年流通渠道的收入增长将成为拉动公司整体增长的重要增长极。 

零添加品类加速扩容，头部企业有望持续受。随着消费者健康意识进一步崛起，添加剂事件将进一步打开零添加品类的成长极。公司是

零添加酱油龙头，具备“品牌即品类”的认知优势，且0添加系列产品矩阵丰富、价格带完整。我们认为公司将受益于品类渗透率的持

续提升，且有望抢占更多份额。此外，公司主力KA渠道23年有望受益于KA客流改善；流通、定制业务有望贡献新的增量。我们看好公

司23年的业绩表现。 

盈利预测、估值与评级：我们维持千禾味业2022-2024年归母净利润预测分别为3.25/4.95/6.40亿元，折合2022-2024年EPS分别为

0.34/0.51/0.66元。千禾的零添加产品符合消费升级趋势，随着公司延伸产品矩阵+丰富渠道结构，长期来看前景仍然较为乐观，维持

“增持”评级。 

风险提示：省外拓展不及预期；流通渠道拓展速度放缓；原材料成本上涨幅度高于预期；食品安全风险。 

表9：千禾味业盈利预测与估值简表 

      资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价截止2023-03-03 （注：2020-2022年股本数分别为6.66/7.99/9.65亿股） 

 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,693 1,925 2,338 3,082 3,640 

营业收入增长率 24.95% 13.70% 21.46% 31.79% 18.13% 

净利润（百万元） 206 221 325 495 640 

净利润增长率 3.81% 7.58% 47.01% 52.03% 29.28% 

EPS（元） 0.31 0.28 0.34 0.51 0.66 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.84% 10.67% 13.95% 18.13% 19.86% 

P/E 80  89  73  48  37  

P/B 8.7  9.5  10.2  8.7  7.4  



请务必参阅正文之后的重要声明 

风险提示 

宏观经济下行风险：若宏观经济下行明显，居民的消费能力和消费意愿将降低，可能会

导致需求端疲软，造成企业收入及盈利不及预期。 

国内疫情反复风险：疫情防控对餐饮消费场景影响较大，若国内疫情形势再次反复，防

控措施升级，则会对餐饮、聚会、宴席等消费场景造成较大冲击，从而影响企业业绩。 

 

行业竞争加剧风险：啤酒行业内部竞争较为激烈，疫情后企业加大品牌宣传与推广投

入，竞争加剧下企业盈利可能受损。 
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