
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

[Table_Header] 
行业点评报告●食品饮料 2024 年 05 月 13 日 

 

 

[Table_Title] 

看好成本下降和销量同比改善 

--啤酒板块 2023A & 24Q1 业绩总结 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 业绩稳健增长，高端化逻辑不改：时间序列上来看，2020 年-2024Q1 啤酒行

业上市公司整体收入、利润均实现增长，其中利润增速显著高于收入增速，反

映了行业高端化进程的持续。2023 年吨价提升拉动收入稳健增长，成本高位

导致利润端增速放缓。24Q1 伴随成本下行利润端弹性增加，而收入端高基数

影响预计在旺季到来时将有所减弱。  

⚫ 收入端：吨价稳步提升，旺季销量有望修复。量价拆分来看，1）量： 2023

年受前期预期偏高而旺季需求疲软影响，销量增速呈现前高后低特点，24Q1

受去年同期高基数影响销量增速较低，但市场动销反映需求并未减弱，预计旺

季销量增速有望改善。2）价：2023 年稳健增长，24Q1 略放缓，长期看高端化

进程下，吨价提升拉动收入增长的发展逻辑维持不变。  

⚫ 利润端：原料成本回落，盈利能力整体稳健。受益于澳麦价格回落，2024 年

上市公司成本端有所改善，利润弹性增加。24Q1 吨成本改善对毛利率的拉动

作用已经显现，其中青岛啤酒、重庆啤酒吨成本分别同比-1.0/-3.3pct，拉动毛

利率同比分别+2.8/+2.1pct。全年看五家上市公司成本改善幅度及节奏略有分

化，预计华润啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒受益相对显著，燕京啤酒、珠江啤酒

受澳麦价格回落影响相对较小。  

⚫ 股 息 率 呈 上 升 趋 势 。 2023 年 华 润 /青 岛 /重 庆 /燕 京 /珠 江 分 红 比 例 分 别 为

59%/64%/101%/44%/44%。股息率分别为 2.0%/2.4%/4.0%/1.0%/1.9%，较 2022

年均有提升。  

⚫ 投资建议：展望 2024 年，市场需求未见减弱前提下，伴随高基数影响逐渐减

弱，预计旺季啤酒销量有望增长。一方面，2024 年上市公司成本端边际改善

确定性高，预期带来较大的利润弹性，建议关注澳麦价格下降背景下，成本端

受益较显著的公司。另一方面，各公司高端化进程及新品开发节奏亦是行业竞

争中取胜的关键。推荐燕京啤酒、青岛啤酒、华润啤酒，建议关注重庆啤酒。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧的风险；消费需求不及预期的风险。  
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一、业绩增长稳健，高端化逻辑不改 

从时间序列来看，2020-2024 年 Q1 啤酒行业上市公司整体收入、利润均呈上升趋势其中，16-23

年复合增长率分别为 7.3%、30.5%。利润增速显著高于收入增速，反映了行业高端化进程持续推进下，

上市公司盈利能力持续提升。  

具体看 2023-2024Q1：1）收入端 2023 年增长稳健，24Q1 整体放缓。2023 及 2024Q1 上市公司收

入分别同比+6%/0.7%。2023 年尽管受旺季消费不及预期影响，但受益于上市公司高端化升级趋势的作

用，吨价提升带动全年收入实现稳健增长。2024 年 Q1 收入增速略放缓，主要受去年同期高基数影响。

2）利润端 2023 年增速略放缓，24Q1 弹性增加。2023 及 2024Q1 上市公司扣非归母净利分别同比

+13%/17%。2023 年大麦价格高位导致酒企成本承压，行业竞争加剧导致公司市场、品牌等费用投入亦

有所增加。2024 年 Q1 伴随大麦价格回落，公司毛利率显著提升（1Q24 青岛 /重庆 /燕京 /珠江啤酒毛利

率分别+2.1/+2.7/+0.4/+1.3pct），利润端改善较显著。  

图1：啤酒上市公司收入变动情况  图2：啤酒上市公司净利变动情况 

 

 

 
注：收入总额年度数据为华润（啤酒业务）、青岛、重庆、燕京、珠江啤酒加
总。Q1 数据为青岛、重庆、燕京、珠江啤酒加总。 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

 

注：利润年度数据为华润（啤酒业务）、青岛、重庆、燕京、珠江啤酒加总。
其中华润啤酒业务净利以 EBIT 占比测算。 
Q1 数据为青岛、重庆、燕京、珠江啤酒加总。 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

 

二、收入端：吨价稳步提升，旺季销量有望修复 

拆分量价来看，近年来上市公司啤酒销量整体呈小幅增长趋势，与行业整体趋势相似，收入增长

主要靠价增拉动。  

表1：啤酒上市公司历史量价拆分 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 

收入 yoy 1.4% 4.3% 4.1% 6.5% 9.1% -1.2% 

销量 yoy 0.3% 2.3% 2.3% 1.7% 1.4% -3.9% 
吨价 yoy 1.1% 2.0% 1.7% 4.8% 7.6% 2.7% 

注：2024Q1 为青啤、重啤、珠啤加总数据 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

 

1）量：2023 年销量增速呈现前高后低特点。上半年受益于疫情政策放开带来的消费反弹以及淄博

烧烤热、旅游恢复性增长的催化因素，产量实现较快增长（ 2023 年规上啤酒企业共实现产量 3555.5 万

千升，同比-0.4%）。其中 2023 年前三月、四月、五月产量分别同比+20.5%/18.2%/5.0%。但在 6-8 月

旺季市场消费需求不及预期，叠加 2022 年高基数等因素，经销商前期囤货无法及时消化造成渠道库存

累计，产量开始下滑，单 Q4 产量同比-9.6%。  
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2024 年 Q1，上市公司销量增速普遍放缓，主要受 2023Q1 同期高基数影响。唯重庆啤酒 2023 年

由于大单品调整，基数相对较低，2024Q1 伴随疆外乌苏渠道逐步调整到位，实现动销增长，推动整体

销量平稳增长，发展节奏与行业略有差异。但从市场动销角度来看，24Q1 春节旺季消费需求并未减弱，

动销表现良好，且现饮渠道逐步修复。展望即将到来的夏季消费旺季，在较低基数下，我们预计 24Q2

开始啤酒销量同比增速将会改善。  

图3：上市公司 23/24Q1 销量变动情况  图4：2023 年啤酒产量呈现前高后低特点 

 

 

 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

2）价：23 年稳健增长，24Q1 增速略放缓。受益于高端化进程持续和成本上涨下部分核心单品调

价，2023/2024Q1 上市公司吨价整体同比+7.6%、2.7%，其中 2023 年华润 /青岛 /重庆 /燕京 /珠江吨价分

别同比+9.4%/6.3%/0.6%/3.0%/4.1%，2024 年 Q1 青岛 /重庆 /珠江吨价分别同比+2.6%/1.8%/6.2%，整体维

持了稳健增长。伴随上市公司积极布局纯生、精酿等高端新品，并持续推动产品矩阵内部结构化升级，

预计高端化带动的吨价增长依旧是稳定趋势。  

表2：啤酒上市公司 2023-2024Q1 量价拆分 

 华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 

2023 年          

收入 yoy 10.0% 5.5% 5.5% 7.7% 9.1% 

销量 yoy 0.5% -0.7% 4.9% 4.6% 4.8% 
吨价 yoy 9.4% 6.3% 0.6% 3.0% 4.1% 

2024Q1      

收入 yoy  -5.2% 7.2% 1.7% 7.0% 

销量 yoy  -7.6% 5.2%   0.8% 
吨价 yoy  2.6% 1.8%   6.2% 

资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 
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三、利润端：原料成本回落，盈利能力整体稳健 

表3：啤酒上市公司 2023-2024Q1 财务指标变动情况 

  华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 

毛利率同比（pct） 2023 2.90  1.81  (1.33) 0.19  0.38  

 2024Q1   2.12  2.74  0.40  1.35  

销售费用率同比（pct） 2023 1.60  0.82  0.53  (1.29) 0.23  

 2024Q1   (1.02) 0.18  (0.57) 1.27  

管理费用率同比（pct） 2023 (0.72) (0.10) (0.47) 0.70  0.53  

 2024Q1   0.41  0.02  (0.21) (0.39) 

净利率同比（pct） 2023 1.18  1.04  0.02  1.87  (0.55) 

 2024Q1   2.18  0.87  1.03  2.53  

资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

 

1、成本端：吨成本下降。2023 年下半年-2024 年大麦价格明显回落，包材价格整体稳中有降。具

体看，2023 年大麦价格下降较为显著，易拉罐与纸箱价格下降，玻瓶价格持平。2024 年鉴于上市公司

提前对大麦等原材料的锁价动作，决定了 2024 年成本端压力将显著小于 2023 年。预计全年包材价格

整体稳中略降。  

图5：大麦价格（美元/吨）  图6：玻璃价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：海关总署，中国银河证券研究院  资料来源：郑州商品交易所，中国银河证券研究院 

 

图7：瓦楞纸价格（元/吨）  图8：铝价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：中纸在线，中国银河证券研究院  资料来源：LME，中国银河证券研究院 

 

整体看，上市公司成本端压力普遍较 2023 年有所下降，而具体改善幅度及节奏略有分化，具体来

看，青岛啤酒和重庆啤酒受益程度更显著，预计吨成本下降将贡献更高的利润弹性：  

1）华润啤酒：历史澳麦采购占比 1/3 左右，2023 年受澳麦价格上涨影响，大麦成本双位数增长。

公司现已完成全年大麦采购锁价工作，预计 2024H2 成本端改善有望进一步兑现。  
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2）青岛啤酒：公司 2023 年初完成了对全年大麦的采购锁价工作，故受前期大麦价格上涨影响较

大，全年大麦成本上涨超 20%。公司现已完成对 2024 年大麦锁价工作，预计全年大麦成本将高单位数

下降，其中 Q2 成本端将较 Q1 进一步改善。  

大麦价格下降对公司成本端的积极作用较明显，24Q1 吨成本同比-1pct，拉动毛利率同比+2.1pct。  

3）重庆啤酒：公司采购进口大麦中澳麦比重较高，在 70%左右，2023 年受进口大麦价格上涨影

响，原料成本增速达 10%。2024 年预计全年大麦成本同比-7%，拉动公司吨成本改善。  

从 24Q1 来看，公司吨成本已显著下行（同比-3.3pct），拉动毛利率同比+2.8pct。  

4）燕京啤酒近三年未采购澳麦，珠江啤酒采购方式为直接采购麦芽，预计成本端受澳麦价格下降

的影响较小。  

表4：啤酒上市公司 2023-2024 年大麦成本变动情况 

 澳麦采购比例 2023 年成本情况 2024 年成本预期 24Q1 吨成本变动情况 

华润啤酒 1/3 左右 大麦成本双位数增长 
已完成全年锁价，成本改善预计 24H2

兑现。 
预计-1~2pct 

青岛啤酒 
历史采购比例 70%左右，现阶段占比

50%以上 
年初锁价，全年大麦成本上涨超 20% 

已完成全年锁价，预计大麦成本全年高

单位数下降，预计 Q2 成本端将较 Q1 进

一步改善。 

-1pct 

重庆啤酒 双反政策前采购比例 70%左右。 原料成本增速达 10% 
全年大麦成本预计-7%，吨成本预期改

善。 
-3.3pct 

燕京啤酒 
近三年未采购澳麦，预计 24 年澳麦比

重较低 
 

预计受澳麦价格影响较小。 
下降 

珠江啤酒 直接采购麦芽，成本占比约 15%  +3.8pct 

资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

 

2、费用端：销售费用率方面，2023 年上市公司销售费用率整体较 2022 年有所上升，主要系疫后

营销费用、广告宣传等恢复性投入，同时伴随高端化进程加速，对消费者的培育投入增加。2024Q1 青

岛 /重庆 /燕京 /珠江啤酒销售费用分别同比-1.0/+0.2/-0.6/+1.3pct。管理费用方面，上市公司费用率水平

整体维持稳定，公司皆致力于降本增效，提高运营效率。  

3、利润端：24Q1 盈利能力整体稳健。2023 年公司普遍面对较大成本压力，且旺季销量承压，但

受益于产品结构上移、产品提价带来的吨价提升等，上市公司盈利能力整体表现较为稳健，华润啤酒、

青岛啤酒、燕京啤酒净利率显著上升，重庆啤酒受单品调整影响净利率基本与去年持平。2024Q1 伴随

原料成本 回落， 上市公 司净 利率水平 均有所 提升， 24Q1 青岛 /重庆 /燕京 /珠江 归母 净利率分 别同比

+2.2/0.9/1.0/2.5pct。  

四、股息率呈上升趋势 

2023 年：股息率上升。2023 年华润 /青岛 /重庆 /燕京 /珠江股息率分别为 2.0%/2.4%/4.0%/1.0%/1.9%，

较 2022 年均有所上升，其中华润啤酒 2023 年派发特别股息 0.3 元 /每股，派息率自 40%上升至 59%。

长期来看未来各公司股息率均将继续呈上升趋势，整体上各公司盈利能力稳健，能较好地维护股东权

益。  

表5：啤酒上市公司 2023 年分红情况 

 分红金额（亿元） 分红比例 股息率 

 2023 2022 2023 2022 同比（pct) 2023 2022 同比（pct) 
华润啤酒 23.5  17.4  59% 40% 18.90  1.9% 1.4% 0.47  
青岛啤酒 27.3  24.6  64% 66% (2.25) 2.3% 2.1% 0.23  
重庆啤酒 13.6  12.6  101% 100% 1.81  3.8% 3.5% 0.27  
燕京啤酒 2.8  2.3  44% 65% (21.58) 1.0% 0.8% 0.20  
珠江啤酒 2.8  2.7  44% 45% (0.81) 2.0% 1.9% 0.08  

注：股息率以 2024/5/10 收盘价计算。 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 
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五、投资建议 

一方面，2024 年上市公司成本端边际改善较为确定性，带来较大的利润弹性，建议关注澳麦价格

下降背景下，成本端受益较显著的公司，如青岛啤酒、重庆啤酒。另一方面，预计未来行业增长模式

依旧为高端化进程下，依靠吨价提升拉动的收入增长。伴随高端赛道竞争加剧，各酒企结构化升级情

况和核心产品的成长能力是行业竞争中取胜的关键。  

1）华润啤酒：聚焦次高端，高端化持续提速。2023 年次高档以上产品销量同比+18.9%，销量占比

达 22.4%。其中喜力延续高增长，2023 年销量同比约+60%，纯生销量同比超+10%。2024 年公司对喜

力、纯生皆制定了较高的增速目标，计划在次高端领域继续发力，推动吨价进一步上升。成本端改善

预计在 24H2 兑现。  

2）青岛啤酒：成本边际改善，利润弹性显著增加。2023 年由于公司年初完成了全年大麦采购工

作，故成本端受大麦价格上涨影响较大。2024Q1 受益于原料价格下降带来的吨成本改善，盈利能力显

著改善。伴随公司产品结构持续提升，预计全年将有更好的利润弹性。  

3）重庆啤酒：产品调整接近尾声，产品组合成长性高。伴随核心单品乌苏疆外渠道调整接近尾声，

2024Q1 乌苏销售已实现正增，疆外动销良好，公司持续性加强疆外渠道建设，并推出乌苏白啤等构建

更丰富的产品组合。在成本改善下、高档酒增速亦环比提高推动下，公司一季度利润取得较快增长。

全年看公司产品组合成长性较高，高端化、全国化进程稳步推进。  

4）燕京啤酒：大单品增长稳健，盈利能力提升。2023 年核心大单品燕京 U8 销量同比增长超 36%

至 53 万吨，24Q1 亦维持高速增长势能。预计 2024 年 U8 品牌势能向上，将延续高增，带动公司业绩

稳定增长。  

六、风险提示 

行业竞争加剧的风险；  

消费需求不及预期的风险。  
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