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行业走势图 

啤酒&饮料总结：量价利仍有压力，期待企稳改善 
 

啤酒：需求&天气影响，量价承压延续，业绩低于预期系投入
加大 
量：行业 Q3 同比下滑约中个位数、Q1-3 同比下滑约中个位数，产量从 8

月起出现拐点。对比 Q2 看，重啤、百威恶化，华润、青啤低基数下略好转、

库存去化。 

吨价：行业吨价 Q3 同比下滑 0-1%，Q1-3 同比增长 0-1%。对比 Q2 看，青

啤、百威降幅收窄（结构有改善），重啤结构恶化（1664、疆外乌苏承压，

乐堡受西南天气影响），珠江、燕京吨价降速（U8、97 纯生延续 30%+，但

货折加大）、华润基本延续（喜力+20%）。 

利润：行业 Q3 同比下滑大个位数，成本红利继续兑现，但体育赛事下费投

加大（普遍增加 2+pct，Q1-3 累计+0-1pct），导致净利率同比下滑。 

 

饮料：收入有改善，成本红利兑现，但竞争仍有压力 
规模：茶饮&能量饮料仍是相对景气的赛道（东鹏收入同比+40%多）。Q3

收入同比增速普遍对比 Q2 改善，李子园转正（零食特渠&小餐饮开拓），

百润同比下滑，香飘飘降幅收窄（即饮增长、冲泡去库存下滑）。 

成本：毛利率普遍改善；野生杏仁新一轮采购周期价格下滑。 

 

投资建议 
1）顺周期下啤酒库存包袱轻、竞争格局好，有望实现量价齐升。重点看政

策传导进度、来年餐饮恢复进度，关注青啤；2)建议后续重点关注：百润、

青啤、农夫。 

 

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&天气持续影响，Q3 量价承压，投入加大拖累盈利 

1.1 收入：需求+天气扰动，量价承压 

销量：行业规模以上企业产量 7/8/9 月同比-10%/-3.3%/+1.4%，8-9 月已触底企稳。 

对比 Q2 看，重啤、百威环比恶化，华润、青啤低基数下有改善。 

重啤受西南暴雨天气+去年西北旅游高基数影响，Q3 销量表现与行业一致。 

百威系夜场、餐饮持续承压。 

青啤、华润低基数下未能恢复增长。 

珠江、燕京跑赢行业。 

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（万千升）8 月起触底改善 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所                                       资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：青岛啤酒单季度中高档销量增速  图 4：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：成本延续改善，体育赛事投入加大拖累盈利 

利润：行业 Q3 同比下滑约大个位数，成本红利虽继续兑现，但体育赛事带来的投入加大

导致多家公司净利率下滑。 

Q3 行业吨成本微降、除青啤、珠江外对比 Q2 改善。重啤继续受佛山工厂投产、京 a 并表

影响；百威亚太受印度回瓶会计政策调整影响；青啤系基数影响。 

欧洲杯、奥运会赛事下，费投普遍加大（多家销售费率 Q3 同比提升 2+pct，Q1-3 累计同

比提升 0-1pct）。 
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图 5：瓦楞纸价格（元/吨）  图 6：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 7：大麦市场价（美元/吨）  图 8：啤酒龙头单季度吨成本同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 9：2024Q1-Q3及单季度啤酒各指标变动统计 

 

资料来源：Wind，ifinD，各公司公告，天风证券研究所 
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2.饮料：Q3 收入增速改善，成本红利兑现，但竞争仍有压力 

规模：茶饮&能量饮料仍是相对景气的赛道（东鹏收入同比+40%多）。Q3 收入同比增速

普遍对比 Q2 改善，李子园转正（零食特渠&小餐饮开拓），百润同比下滑，香飘飘降幅

收窄（即饮增长、冲泡去库存下滑）。 

成本：毛利率普遍改善；野生杏仁新一轮采购周期价格下滑。 

图 10：2024Q1-Q3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 11：PET价格（元/吨）  图 12：主要原料价格走势 

 

 

 

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 

3.投资建议：  

1）顺周期下啤酒库存包袱轻、竞争格局好，有望实现量价齐升。重点看政策传导进度、

来年餐饮恢复进度，关注青啤 

2）建议后续重点关注：百润、青啤、农夫。 

 

4.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。 
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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。 
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