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行业走势图 

H1 总结：饮料显韧劲，啤酒成本红利兑现 
 

啤酒板块 
1、收入：餐饮需求+天气影响，量价承压。  
量：全国规模以上啤酒产量 4/5/6 月同比-9.1%/-4.5%/-1.7%，系消费弱增长
+天气偏差，现饮需求承压。重啤、燕京等区域型啤酒受益于旅游、改革逻
辑，销量表现要好于全国龙头。 
吨价：H1 行业吨价增速普遍降到低个位数；Q2 部分酒企吨价同比下行（青
啤同比-0.9%、百威同比-5.4%、重啤啤酒业务同比持平），我们预计系：1）
重啤、百威系本身产品结构好、吨价基数偏高，春节效应后 Q2 需求承压更
明显。2）珠江、燕京吨价增长中大个位数，系：吨价本身偏低，且有表现
亮眼的大单品（U8、97 纯生）。 
结构：升级延续，中高档表现仍好于整体、占比仍在提升，但 Q2 增速有变
慢。例如：青岛中高档以上销量 Q2 同比-5.5%、Q1 同比-2.4%；重啤高档收
入 Q2 同比-1.9%、Q1 同比+8.3%；燕京 H1 中高档收入同比+10.6%；珠江 H1
高档/中档/大众收入同比+17.2%/-13.4%/+12.0%，H1 高档（雪堡、纯生）量
+14.3%、吨价+2.5%，Q1 高档销量+15.05%。 
2、利润：24 年 1-5月行业增长小个位数，成本红利充分释放。 
成本：H1 行业吨成本同比-1%左右，Q2 吨成本降幅环比 Q1 普遍扩大，大
麦价格下行，低价原材料投入使用，青啤改善幅度较大，重啤受佛山工厂投
产新增折旧影响。 
费投：今年有奥运会、欧洲杯，各家积极推动体育营销，H1 销售费率增幅
普遍在 0-1pct，Q2 对比 Q1 增幅有加大，但格局保持良性。 
 
饮料板块 
H1受益于出行，子赛道景气度分化，费投加剧。 
规模：2024H1 我国社会消费品零售总额中饮料类商品零售额为 1,56 4 亿元，
增幅为 5.6%；农夫山泉、统一（饮料业务）收入大个位数增长，东鹏饮料
+44%。 
利润：成本红利来自大包奶粉进口价格下降、运费下降，毛利率增幅较大的
是含乳企业；成本压力来自白砂糖、杏仁（H1 采购价+超 30%）。销售费率
H1、Q2 普遍上升，抵消一定成本红利。 
赛道景气排序：从上市公司增速看，功能性饮料、茶饮表现更好。2024 年
1-5 月全行业饮料总产量 7,833.45 万吨，同比+8.99%；尤其是以茶饮料、蛋
白饮料、特殊用途饮料为代表的“非三大类”饮料增长显著，合计产量增长
同比超 25%，更具功能性和健康性的饮料产品受到青睐。 
 
投资建议 
把握 2 条主线：1）建议关注成本红利可期、高股息的康师傅控股、统一企
业中国；2）建议关注改革逻辑高增的燕京啤酒。 
 
风险提示：需求不及预期；区域市场竞争加剧；食品安全风险；原材料上涨
过快。 
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1.啤酒：需求＋天气影响，Q2 量价双承压，利润依赖成本红利 

1.1 收入：需求+天气扰动，量价承压 

量：全国规模以上啤酒产量 4/5/6 月同比-9.1%/-4.5%/-1.7%，系消费弱增长+天气偏差，现

饮需求承压。重啤、燕京等区域型啤酒受益于旅游、改革逻辑，销量表现要好于全国龙头。 

图 1：啤酒龙头单季度销量增速对比  图 2：全国规模以上啤酒产量 4月开始恶化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所                                       资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2024H1及单季度啤酒各指标变动统计 

 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

吨价：H1 行业吨价增速普遍降到低个位数；Q2 部分酒企吨价同比下行（青啤同比-0.9%、

百威同比-5.4%、重啤啤酒业务同比持平），我们预计系：1）重啤、百威系本身产品结构好、
吨价基数偏高，春节效应后 Q2 需求承压更明显。2）珠江、燕京吨价增长中大个位数，系：

吨价本身偏低，且有表现亮眼的大单品（U8、97 纯生）。 

结构：升级延续，中高档表现仍好于整体、占比仍在提升，但 Q2 增速有变慢。例如：青

岛中高档以上销量 Q2 同比-5.5%、Q1 同比-2.4%；重啤高档收入 Q2 同比-1.9%、Q1 同比
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+8.3%；燕京 H1 中高档收入同比+10.6%；珠江 H1 高档/中档/大众收入同比+17.2%/-

13.4%/+12.0%，H1 高档（雪堡、纯生）量同比+14.3%、吨价同比+2.5%，Q1 高档销量同比

+15.05%。 

图 4：青岛啤酒单季度中高档销量增速  图 5：啤酒龙头单季度吨价增速 

 

 

 

资料来源：青岛啤酒公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

1.2 利润：24 年 1-5月行业利润增长小个位数，成本红利加快释放  

成本：H1 行业吨成本同比-1%左右，Q2 吨成本降幅环比 Q1 普遍扩大，大麦价格下行，低

价原材料投入使用，青啤改善幅度较大，重啤受佛山工厂投产新增折旧影响吨成本增加。 

费投：今年有奥运会、欧洲杯，各家积极推动体育营销，H1 销售费率增幅普遍在 0-1pct，

Q2 对比 Q1 增幅有加大，但格局保持良性。 

图 6：瓦楞纸价格（元/吨）  图 7：铝材价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 8：大麦市场价（美元/吨）  图 9：啤酒龙头单季度吨成本增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 10：2024H1啤酒公司绝对值 

 

资料来源：Wind，ifinD，各公司公告，天风证券研究所 

2.饮料：H1 受益于出行，需求韧劲强、费投加剧 

规模：2024H1 我国社会消费品零售总额中饮料类商品零售额为 1,564 亿元，增幅为 5.6%；

农夫山泉、统一（饮料业务）收入大个位数增长，东鹏饮料同比+44%。 

利润：成本红利来自大包奶粉进口价格下降、运费下降，毛利率增幅较大的是含乳企业；

成本压力来自白砂糖、杏仁（H1 采购价+超 30%）。销售费率 H1、Q2 普遍上升，抵消一定

成本红利。 

赛道景气排序：从上市公司增速看，功能性饮料、茶表现更好。2024 年 1-5 月全行业饮料

总产量 7,833.45 万吨，同比+8.99%；尤其是以茶饮料、蛋白饮料、特殊用途饮料为代表的

“非三大类”饮料增长显著，合计产量增长同比超 25%，更具功能性和健康性的饮料产品

越来越受到消费者的青睐。 

图 11：2024H1及单季度饮料公司财务指标拆分 

 
资料来源：Wind，ifinD，各公司公告，天风证券研究所 

图 12：PET价格（元/吨）  图 13：主要原料价格走势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：康师傅半年报，天风证券研究所 

 

图 14：2024H1各细分赛道增速测算 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

3.风险提示：  

1、 需求不及预期：倘若经济进一步下行、消费者消费能力减弱，将对啤酒和饮料整体的

升级质量产生负面影响。 

2、 区域市场竞争加剧：华东、华南是多头分散市场，也是高端化的必争之地。如果龙头

在这些市场采取激进的费用投放策略，将使区域市场竞争格局恶化。 

3、 食品安全风险：食品安全、环境保护等政策对啤酒和饮料行业以及产品的要求越来越
高，啤酒产品主要供消费者直接饮用，产品的质量安全、卫生状况关系到消费者的生

命健康。 

4、 原材料上涨过快：啤酒的原材料包括麦芽、大米、纸箱、铝罐、玻璃瓶等；饮料的原

材料包括白砂糖、PET、果汁等；若大宗价格快速上涨，将导致成本增加，进而损害公

司的盈利能力。 

  

细分赛道 公司 收入-亿元 yoy 毛利率变动pct

茶饮

合计 250

包装水

合计 127

功能性饮料
合计 104

果汁

合计 107
椰子汁 欢乐家-饮品 5 11%

奶茶
合计 39

蛋白质饮料

合计 70

碳酸饮料

合计 270
凉茶 王老吉-大健康 65 -7%
预调酒 百润股份 14.3 -1%

农夫山泉 1.0(利润率）
康师傅 114 13%
统一 47 12%
香飘飘（即饮） 5 4%

农夫山泉
康师傅 25 -6%
中粮可口可乐-水 5 -32%
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泉阳泉（水） 5 17% 0.2 

农夫山泉 1.0(利润率)
东鹏饮料 79 44% 1.5 

农夫山泉
统一 18 8% 持平
中粮可口可乐-果汁 16 -17%
太古可口可乐-果汁 18 -2%
康师傅 34 -10%

统一 33 3% >2.6
香飘飘（冲泡） 6.14 -2% 2.7

李子园 7 -3% 1.5
养元饮品 29 -2% 1.9
承德露露 16 9%
维维股份(冲泡+豆奶) 10 7%
均瑶健康 8 -14% 5.0

康师傅 97 -3%
太古可口可乐 86 -3%
中粮可口可乐 86 -1% -0.9

4.0 
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21 25%
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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