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啤酒行业景气度观察

核心观点：

 啤酒行业已经从前些年的高端化驱动高景气进入总量低位徘徊+结构托底的

成熟期：规上产量在 2013 年见顶后持续回落，近两年基本稳定在 3,500 万千

升附近，根据第三方预测，2025–2029 年销量年均增速接近于零，更多是在

平台上小幅波动。在此背景下，青啤、华润等全国化龙头 2024 年啤酒销量小

幅下滑或持平，收入从此前中高个位数增速明显回落，景气水平整体偏弱，

更多的体现为量弱价稳+盈利韧性，而不是新一轮行业景气上行。

 过去十余年，行业通过高端化与提价，使得零售均价复合增速超过 6%，高端

与中高档销量占比显著上移，因此高端化是上一轮景气的核心驱动力。当前

人均消费已处中高水平，20–49 岁主力人群边际收缩，三四线城市消费承压，

叠加头部公司对库存和渠道健康愈加谨慎，高端化从高斜率扩张的状态进入

了中低斜率深化，企业经营目标从追求规模和收入增速，转向稳利润和现金

流，在这种组合下，行业整体景气大致在温和区间。

 这里面仍然有结构性的景气，因消费者偏好正在从多喝便宜酒转向少喝一点、

喝好一点的观念，然而在收入和就业预期压力下，对 10 元以上超高端的敏感

度明显提高，8–10 元价带成为兼顾理性价格与可感知品质的中枢档位，是目

前扩容最快的次高端区间。五家上市啤酒企业中，中高端产品收入占比普遍

在高位，说明真正体现出景气的，是中高端+头部品牌；进一步叠加区域维度，

燕京在华北核心区域依托 8–10 元价带的 U8 快速放量，构成价格带+品牌+区

域的局部高景气，而不少中西部和低线市场仍明显偏弱。

 结合第三方机构对 2025–2029 年销量基本持平的预测，行业整体更大概率维

持量端零附近波动、收入低个位数增速、利润率维持高位但边际改善有限的

温和景气状态，高端化继续推进但斜率放缓，景气更多体现在价格带和公司

之间的剪刀差上。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、当前景气度量弱价稳，高端化惯性延续但已从高景气回落到低位结

构性景气

从总量上看，行业已经确认处在需求低位的平台期。国家统计局口径下，2024 年规

上啤酒产量约 3,521 万千升，同比略降 0.6%，整体仍在 2015 年以来的轻微下行的

区间徘徊，并没有出现新一轮放量。过去几年高端化确实显著抬升了吨价和终端零

售均价，但在宏观环境偏弱、餐饮场景修复不及预期的约束下，这种结构拉动更多

是在对冲量的疲弱，而不是驱动行业进入新一轮高景气周期。

上市龙头最近一个完整年度和 2025 年上半年的表现，也基本刻画了当前景气区间：

全国化的两家龙头青啤和华润在 2024 年的销量都是小幅下滑或持平，收入增速围绕

低个位数上下波动，利润依靠提价、高端化和成本、费用控制维持了尚可的表现，

但已经很难看到前几年那种收入+利润双位数齐升的状态。进入 2025 年上半年，两

家在收入端大致恢复到低个位数正增长，更多是前期去库存和高基数消化后的温和

修复，并不构成对景气度明显上行的证据。

在同一环境下，燕京啤酒表现的相对好看，2020–2024 年收入保持中高个位数增长，

2024 年仍然实现了量小幅正增长+收入正增长+利润高增，2025 年中报延续了这一趋

势。但从区域收入的数据上看可知这是公司自身结构和策略的结果，而不是行业全

面转暖。燕京啤酒在 2020–2024 年间，华北地区收入从约 50 亿元提升到接近 80

亿元，增量主要来自一线及周边经济相对更稳、消费能力更强的区域；同一时期，

华南、华中基本是低速增长，华东增速虽快但基数小，对总盘拉动有限。在全国大

多数地区啤酒需求恢复一般的背景下，燕京依托华北大本营和 U8 等中高端单品放量，

跑出了高于行业平均的曲线。

图 1 2015–2024 年中国啤酒产量及同比增速（万吨）

资料来源：wind、第一创业研究所整理
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图 2 青啤/华润/燕京啤酒 2019–2024 年啤酒业务营业收入及增速

资料来源：wind、第一创业研究所整理

图 3 燕京/青啤/华润的净利率与毛利率对比（单位：%）

资料来源：wind、第一创业研究所整理

目前啤酒行业的景气度，总量上仍处历史偏低区间，高端化趋势尚在但斜率明显放

缓，全国化龙头更多在做盈利质量和现金流的精细化经营，少数在区域+价格带+公

司阶段高度匹配的组合体现出结构性高景气。整体来看，行业已经从前一阶段的高

端化驱动高景气转入需求低位、结构托底的成熟期。

二、景气度背后的逻辑——高端化的下半场

从行业整体看，当前啤酒景气更接近于量基本见顶但价结构性上行的状态：总体销

量在 2013 年见顶回落后，近两年大致稳定在 3,500 万千升附近，2024 年规模以上
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企业产量同比已接近持平，CR5 集中度抬升至九成左右，边际上很难再通过简单扩

量来驱动行业高增，增长更多依赖于价格和结构升级。

价格端，高端化仍是长期主线，但边际斜率在放缓。一方面，2018 年以来中高档啤

酒销量占比持续提升，高档与中档合计占比明显上移，8 元以上价格带的零售均价

和销量贡献成为推动行业收入增长的核心来源；另一方面，8–10 元价位已经被行

业共识为扩容速度最快的主流价格带，叠加大麦、包材两轮成本上行带来的提价，

头部啤酒企业吨价在 2018–2023 年维持中个位数的复合增长。结合人均消费量已接

近部分成熟市场、20–49 岁主力消费人群边际收缩的情况，可以大致判断：未来一

段时间行业整体更可能维持量小幅波动+结构和吨价慢推收入的格局，而不是重回高

景气上行周期。

图 4 中高档啤酒占比持续提升（单位：%）

资料来源：wind、第一创业研究所整理

当前景气感偏弱，很大程度来自全国化龙头与宏观环境之间的错配。一是宏观和餐

饮修复偏慢，尤其是三、四线和低线城市消费承压，导致全国化企业在多数区域的

销量恢复乏力，即便一线城市相对稳健，也难以完全对冲；二是 2023–2025 年头部

公司主动压缩渠道库存、控制出货节奏，更强调渠道健康和现金流安全，在这一前

提下，8–10 元价格带上的主力单品更多的是在承担稳住盘子+抬吨价的角色，而不

是追求极致的放量增长；三是在高端化进入中局之后，华润、青啤等更倾向于通过

10 元以上超高端与进口品牌提升品牌形象和利润率，对 8–10 元价格带的增速容忍

度有限。综合结果就是：行业在账面上显示为结构升级仍在持续，但景气斜率明显

低于高端化初期。

在相同的行业环境下，燕京这类后发高端化+区域集中的公司表现出更强的景气弹性。
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一方面，燕京过去几年收入增速和净利率改善显著快于行业平均，2021–2024 年净

利润从约2亿元出头提升至 10亿元以上，净利率由不足2%提升至约 7%，同时在2025

年前三季度仍保持收入高于行业、利润高增的态势，体现出在相对低基数上通过产

品结构优化和效率改善释放的业绩弹性。另一方面，中高端产品的收入占比自 2019

年以来持续抬升，2024 年已接近七成，且 2025 年中报显示中高端收入同比增速仍

接近双位数，在全国景气感偏弱的背景下形成相对亮点。

支撑这一分化逻辑的是多方面的结构性差异。第一，全国化龙头的业务广泛覆盖景

气一般甚至偏弱的低线城市，整体收入弹性被广覆盖+弱区域拖累所摊薄；而燕京在

收入结构上更加集中于华北等相对经济韧性更强的区域，边际上受宏观压力的约束

较小。第二，前者在 8–10 元价格带上往往采用多单品矩阵并行的策略，要兼顾经

典、纯生、白啤、SuperX 等多个产品，同时还要为 10 元以上高端留出空间，盈亏

和库存考核约束较多，难以在某一单品上全力压注，而燕京则在 U8 上集中资源，将

其视为全国化大单品和改革抓手，在渠道利润、费用投放和组织考核上高度倾斜，

使得该价格带的量价弹性得以充分释放。第三，燕京自身通过产能优化、供应链和

费用效率提升，释放出足够的盈利空间来支持中高端产品投入，使得高端化带来的

吨价提升更快转化为利润率改善，而头部企业在更高的基数和既有盈利目标下，对

进一步压缩成本、换取增速的动力相对有限。

图 5 啤酒市场份额集中度逐步提高（%）

资料来源：公司公告、百威亚太官网、wind、第一创业研究所整理

三、U8 价格带的结构性高景气

在整体需求偏弱的背景下，增量主要来自中高端产品，尤其是 8–10 元这一主流次
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高端价格带。2024 年五家上市啤酒企业中，中高端产品收入占比普遍在高位：重庆

啤酒中高端收入占比接近 98%，珠江啤酒约 71%，燕京啤酒约 67%，青啤、华润的中

高端销量占比也在 50%–70%区间，高景气更多体现在被龙头重点运营的中高端产品

而不是整个啤酒品类。

从增长来源看，结构性高景气又可以分为两类形态。一类是全国化平台型公司，在

10 元以上价格带稳步扩容，中高端销量占比已高，增速相对温和，更接近高位扩容

+利润率平滑抬升；另一类是处于追赶阶段的区域龙头，以燕京为代表，在 8–10

元价格带依托U8等大单品快速放量，中高端收入占比在60%以上的基础上仍在提升。

2024 年燕京中高档产品收入约 55 亿元，同比增长 9.32%，占主营收入比重从 68.54%

提升至 70.11%，2025 年上半年中高端收入增速仍明显高于公司整体。

区域分布进一步放大了这种差异。燕京收入长期高度集中在华北，华北收入占比在

2020–2024 年间由约四成提升至超过五成，其间华北收入从 50 亿元左右增至 78 亿

元左右，而华南大致稳定在收入的四分之一，华东、华中、西北合计占比不足两成。

数据显示，公司整体增长主要由华北中高端化驱动，燕京呈现出明显高于行业平均

的景气水平；相对而言，全国化平台要对冲更多中西部和低线城市的疲弱需求，单

一价格带和区域很难体现出类似的高增斜率。

综合以上判断，全国化平台型公司在整体景气偏低的环境中，主要是通过高端化和

成本下行，把有限的结构性景气沉淀为稳定的高毛利和强现金流；处于追赶阶段的

燕京，则在 8–10 元价格带和华北核心区域的高景气基础上，叠加内部改革和成本

优化，呈现出收入温和、利润高弹的组合，利润端景气显著高于收入端。我们认为

啤酒行业大概率会继续通过结构+成本+组织的共同作用推进利润修复，而不是简单

的量价齐升。
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