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山证国际——行业研究 

报告要点： 

行业高端化趋势持续，盈利能力有望继续提升：当前，我国啤酒行业正

处于“量稳价升”的时期。规模以上啤酒企业每千升平均售价由 2018

年约 3,819 元持续上升至 2021 年约 4,436 元；同期利润率也由约 8.3%提

升至约 11.8%，表明近年酒企盈利能力在产品高端化下持续提升。根据

《中国酒业“十四五”发展指导意见》的规划，预计到 2025 年，规模

以上啤酒企业总收入和利润较“十三五”末的增速将明显快于总产量，

预期啤酒行业未来高端化趋势或将持续，酒企盈利能力有望继续提升。 

头部酒企集中度提升，区域性竞争优势凸显：我国啤酒市场近年集中度

持续提升，前五啤酒企业市场集中度由2017年约 75.6%明显上升至 2020

年约 92.0%。头部酒企在各自核心区域性竞争优势凸显。经过多年在核

心区域持续深耕，并不断通过自建酒厂、并购整合以及渠道扩张等方式

巩固区域性市场地位，头部酒企在各自核心区域的收入占比均超 40%。 

打造多品牌矩阵，驱动高质量增长：近年来，头部啤酒企业因应市场变

化而积极地布局高端产品领域，打造多品牌矩阵，加速产品升级，并开

辟新品类如鲜啤酒、生啤酒、精酿啤酒等，拓宽市场不同高端需求，驱

动高质量增长。其中，华润啤酒和重庆啤酒近年在“中国品牌+国际品

牌”品牌组合搭配的高端化战略起效下，进一步丰富了各自高档产品组

合，增强其啤酒高端市场竞争优势，有助相关产品销售表现。华润啤酒

和重庆啤酒近年高档产品销量占比提升幅度在头部啤酒企业中较为明

显，分别由 2019 年约 11.5%和 15.4%上升至 2021年约 16.9%和 23.7%。 

产能优化和效率提升的红利逐步释放：头部啤酒企业近年持续去除低效

产能，推动产能优化和提升经营效率，相关“关厂提效”策略引发的红

利也逐步得到释放，利好酒企经营表现。其中，华润啤酒近年持续执行

“关厂提效”策略的成效显著，在 2016 至 2021 年期间关闭低效工厂 33

家和安置员工逾三万人后，公司产能优化和人员效率得到明显提升，平

均每家酒厂销量和每位员工销量贡献分别由 2017年约 12.5万千升和 215

千升提升约 31.0%和 98.2%至 2021 年约 16.4万千升和 425 千升。 

成本进入下行周期，有望改善利润端表现：随着啤酒企业主要原材料包

括原料和包材的价格近期出现不同程度的回调，成本或已进入下行周

期，酒企原材料成本压力也逐渐缓解，有望改善其未来利润端表现。 

龙头啤酒上市公司估值较为吸引：中港上市啤酒公司近期股价已跟随大

市出现不同程度的回调。其中，华润啤酒和青岛啤酒当前市盈率 P/E 已

分别回调至约 31.9 倍和 21.3 倍，为 3 年平均 P/E 之约 43.8%和 64.3%，

估值已回落至相对吸引水平。随着今年 11 月将迎来 2022 年卡塔尔世界

杯足球盛事，叠加世界杯期间恰逢在“双 11”促销活动，或将逆势拉动

今年淡季的啤酒消费。长期而言，“高端化、提质增效”将继续成为行

业的主要增长动力，上市龙头酒企盈利能力将有望在产品结构升级的驱

动下继续提升，估值将迎来修复契机，建议重点关注中港上市啤酒代表

企业华润啤酒(291.HK) 、青岛啤酒(168.HK)以及重庆啤酒(600132.SH)。 
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1. 行业高端化趋势持续，利润率有望继续提升 

1.1 啤酒行业正处于“高端化、产能优化”发展新阶段 

我国啤酒行业近三十年基本上已经历了三个主要阶段。1989-2003年，我

国经济开放和市场化促使多个国外啤酒品牌通过建立合资企业或外商独资企

业纷纷进入内地啤酒市场。同时，本土区域性啤酒企业也积极“跑马圈地”，

通过并购、内生扩张等方式向所处核心省份以外的市场扩张。全国规模以上

啤酒企业总产量「啤酒总产量」由 1989 年约 624 万千升增加至 2003 年约

2,537 万千升，期间年复合增长率约为 10.5%，年均增加约 137 万千升。 

2004-2013年，资本实力较强的本土啤酒企业如青岛啤酒和华润啤酒等通

过新厂建设与并购等扩大业务版图布局。此外，外资啤酒企业也加大中国啤

酒市场的投资，百威英博以及嘉士伯分别收购哈尔滨啤酒、雪津啤酒和乌苏

啤酒、重庆啤酒等。啤酒总产量也由 2004年约 2,910 万千升增加至 2013年约

5,062万千升，期间复合增长率约 6.3%，年均增加约 239万千升。经过两个产

能扩张、渠道拓展和并购整合阶段后，我国啤酒行业集中度已明显提升，华

润啤酒、青岛啤酒、百威英博、燕京啤酒和嘉士伯逐步成为行业五大啤酒商。 

随着我国消费者的健康意识、消费能力以及消费理念的提升，对啤酒消

费观念转以“喝少些、喝好些”为主，啤酒行业整体消费量在 2014 年开始见

顶回落。在此背景下，啤酒整体市场竞争加剧，规模啤酒企业 2016 年以来陆

续关停低效酒厂，并通过酒厂升级改造，以提高营运效率和产能利用率。

2018 年以来，面对上游原材料及包材价格上涨，啤酒企业则纷纷提价应对，

并开始加大拓展中高端产品力度，经营策略也逐渐转以“高端化、产能优化”

为主要导向。啤酒总产量由 2014 年约 4,911 万千升下降至 2020 年约 3,411 万

千升，期间年复合增长率约为-5.9%，年均减少约 252 万千升。 

 

 

图表 1：中国啤酒行业规模以上企业产量(万千升)以及不同发展阶段展示图 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局、WIND、山证国际研究部整理 
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当前，我国啤酒行业正处于“量稳价升”的时期。受益于疫情对餐饮影

响有所缓和，规模以上啤酒企业啤酒总产、销量 2021 年分别同比上升约 4.4%

和 4.1%至 3,562 万千升和 3,572 万千升。相关啤酒企业 2021 年总收入也跟随

销量回升至 1,585 亿元，同比涨幅约达 7.9%，高于同期产、销量涨幅。规模

以上啤酒企业每千升平均售价则由 2018 年约 3,819 元持续上升至 2021 年约

4,436 元，表明啤酒企业近年整体提价趋势明显。 

 

 

此外，规模以上啤酒企业利润总额由 2016 年约 151 亿元下跌至 2018 年

约 122 亿元。随后，利润总额在 2019 年和 2020 年均达到约 134 亿元，而在

2021 年则在量价齐升助力下同比显著上升约 39.5%至 187 亿元。 

利润率方面，规模以上啤酒企业利润率由 2016 年约 8.2%下降至 2017 年

约 7.3%后逐步回升至 2020 年约 9.1%。2021 年，利润率则同比明显提升 2.7

个百分点至 11.8%，表示规模以上啤酒企业近年盈利能力持续改善。 

 

 

图表 2：中国啤酒行业规模以上企业总销量、总收入以及平均售价表现 

规模以上啤酒企业总销量以及总收入表现 

 

规模以上啤酒企业每千升平均售价(元人民币)表现 

 

数据来源：国家统计局、中国酒业协会、啤酒工业信息网、中国酒业新闻网、华经产业研究院、山证国际研究部整理 

图表 3：中国啤酒行业规模以上企业利润总额以及利润率表现 

规模以上啤酒企业利润总额(亿元人民币)表现 

 

规模以上啤酒企业利润率表现 

 

数据来源：国家统计局、中国酒业协会、啤酒工业信息网、中国酒业新闻网、山证国际研究部整理 

4
,5

4
2

 

4
,4

3
7

 

3
,8

5
6

 

3
,7

9
7

 

3
,4

3
1

 

3
,5

7
2

 

1
,8

3
3

 

1
,7

6
7

 

1
,4

7
3

 

1
,5

8
1

 

1
,4

6
9

 

1
,5

8
5

 

2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 2 0 2 1

销费量(万千升) 收入(亿元人民币)

4,035 
3,981 

3,819 

4,165 

4,282 

4,436 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

151

129
122

134 134

187

2016 2017 2018 2019 2020 2021

8.2%

7.3%

8.3% 8.5%

9.1%

11.8%

2016 2017 2018 2019 2020 2021



                          行业研究 

 

5 

 

1.2 啤酒行业高端化趋势持续，利润率有望继续提升 

根据中国酒业协会发布的《中国酒业“十四五”发展指导意见》的规

划，预计到 2025 年，啤酒行业的发展将达到几个具体目标，如规模以上啤酒

企业总产量在 2025年将达到 3,800万千升，较“十三五”末上升约 11.4%，年

均增长 2.3%。 

同时，总收入和总利润将分别较“十三五”末上升约 63.4%和 124.0%，

年均增长约达 12.7%和 24.8%。利润率也将较“十三五”末约 9.1%进一步改善

3.4 个百分点至 12.5%。预期啤酒行业在“十四五”期间高端化趋势或将持

续，酒企盈利能力有望继续提升。 

 

 

2. 国产啤酒产品近年国际竞争力有所提升 

2.1 啤酒出口量和金额近年整体表现呈增长态势 

2010 年以来，我国啤酒出口量以及出口金额基本上呈现增长态势，分别

由 2010年约 19.4万千升和 1.12亿美元上升至 2019年约 41.8万千升和 2.55亿

美元。2020 年，出口量以及出口金额则受到疫情影响而倒退至 38.7 万千升和

2.43 亿美元。随着疫情影响有所缓和，出口量以及出口金额 2021 年和今年首

8 个月同比分别同比增长 9.7%、14.9%和 12.4%、16.4%。 

 

图表 4：中国啤酒行业重点数据 2020 年实际值与“十四五”发展目标之对比 

 

数据来源：中国酒业协会、中华网、山证国际研究部整理 

图表 5：中国啤酒进、出口数量以及金额表现 

中国啤酒进、出口量表现 

 
*2021 和 2022 年 1-8 月之表现 

中国啤酒进、出口金额表现 

 
*2021 和 2022 年 1-8 月之表现 

数据来源：中国海关总署、WIND、山证国际研究部整理 
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2.2 啤酒出口每千升平均价格近年也有所提升 

此外，我国啤酒出口每千升平均价格近年也持续提升，由 2019 年约 611

美元上升至 2021 年约 658 美元，今年首 8 月则进一步上升至约 682 美元，表

明国产啤酒产品近年国际竞争力有所提升。 

 

 

3. 头部酒企集中度提升，区域性竞争优势凸显 

3.1 前五啤酒企业当前市场集中度已突破 90% 

我国啤酒市场近年集中度持续提升，前五啤酒企业市场集中度由 2017 年

约 75.6%明显上升至 2020 年约 92.0%。 

其中，华润啤酒、青岛啤酒、百威英博、燕京啤酒和嘉士伯 2020 年市场

份额分别约为 31.9%、22.9%、19.5%、10.3%和 7.4%。 

 

图表 6：中国啤酒进、出口每千升平均价格以及进、出口平均价格相差倍数表现 

中国啤酒进、出口每千升平均价格表现 

 
*2022 年 1-8 月之表现 

中国啤酒进、出口平均价格相差倍数(倍) 表现 

 
*2022 年 1-8 月之表现 

数据来源：中国海关总署、WIND、山证国际研究部整理 

图表 7：中国啤酒行业 2020 年市场份额以及前五啤酒企业近年集中度表现 

中国啤酒行业 2020 年市场份额(%)表现 

 

中国前五啤酒企业近年市场集中度表现 

 

数据来源：中国酒业协会、前瞻产业研究院、山证国际研究部整理 
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3.2 全国逾 80%当前啤酒产量集中在十五个省市 

1998-2020年，全国 80%左右啤酒产量均集中在十五个省市。其中，头部

啤酒企业持续在人口大省加大业务布局，并在各自核心区域持续深耕，巩固

相关区域市场地位。因此，山东省、广东省、浙江省、四川省和河南省 2020

年产量占比靠前，分别约为 13.4%、10.5%、7.6%、6.4%和 5.7%。 

 

 

随着头部啤酒企业 2016年以来陆续关停旗下低效酒厂，并通过酒厂升级

改造，以提高营运效率和产能利用率，31 个省市产量近年均在录得峰值后出

现不同程度的倒退。 

其中，有 10 个省市 2020 年啤酒总产量偏离历史峯值逾 50%，显示相关

省市啤酒产量下降较为明显。此外，仅有 5 个省市缩减啤酒产量偏离历史峯

值少于 20%，分别为河北省、四川省、贵州省、新疆自治区和浙江省。 

 

 

图表 8：中国啤酒产量前十五省市 1998-2020 年产量总占比表现以及 2020年产量按地区分布图 

中国啤酒行业 1998-2020 年产量前十五省市总占比表现 

 

中国啤酒行业 2020 年产量按地区分布图 

 

数据来源：国家统计局、WIND、山证国际研究部整理 

图表 9：中国各省市 2020 年啤酒产量偏离历史峯值之幅度 

  

数据来源：国家统计局、WIND、山证国际研究部整理 
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3.3 头部酒企区域性竞争优势凸显 

头部啤酒企业区域性竞争优势凸显。经过多年在核心区域持续深耕，并

不断通过自建酒厂、并购整合以及渠道扩张等方式巩固区域性市场地位，头

部酒企在各自核心区域的收入占比均超 40%。 

华润啤酒在发展前期制定了“沿江沿海”扩张策略，锁定在国内东部沿

海中心城市等拓展业务，为公司于东部地区竞争力奠下良好的基础。2021 年，

公司东区收入占比在观察的头部酒企中最高，约达 49.7%；此外，青岛啤酒

则在山东地区拥有显著优势，公司相关区域收入占比逾半，约为 56.9%。 

 

 

同期，重庆啤酒中区收入占比则高于其他头部酒企，约达 41.4%；而燕

京啤酒在华北地区优势较强，公司相关地区收入占比逾 6 成，约达 61.3%。 

 

图表 10：华润啤酒和青島啤酒 2021 年收入按地区分布图 

华润啤酒 2021 年收入按地区分布图 

 

青島啤酒 2021 年收入按地区分布图 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

图表 11：重庆啤酒和燕京啤酒 2021 年收入按地区分布图 

重庆啤酒 2021 年收入按地区分布图 

 

燕京啤酒 2021 年收入按地区分布图 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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4. 打造多品牌矩阵，驱动高质量增长 

4.1 国内高端啤酒未来消费量占比将持续提升 

随着国民饮酒消费习惯的改变，饮酒文化也已从早年的“喝多喝醉”逐

渐转向健康和理性的品酒文化。近年来，头部啤酒企业因应市场变化而积极

地布局高端产品领域，打造多品牌矩阵，加速产品升级，并开辟新品类如鲜

啤酒、生啤酒和精酿啤酒等，拓宽市场不同高端消费需求，驱动高质量增长。 

 

 

根据 Global Data 的数据显示，我国 2018 年(新冠疫情爆发前)高端及超高

端啤酒消费量占比仅达约 16.4%，远低于美国约 42.1%，表示我国高端及超

高端啤酒消费量占比将在未来仍有较大提升空间。此外，该机构也估计相关

消费比例在 2023 年将进一步提升至约 19.9%。 

 

图表 12：中国啤酒企業提升高端及超高端啤酒比例主要策略 

 

数据来源：山证国际研究部整理 

图表 13：中国各类别啤酒消费量和高端及超高端啤酒占比表现 

中国与美国 2018 年高端及超高端啤酒消费量占比 

 

中国各类别啤酒消费量和高端及超高端啤酒占比表现 

 

数据来源：Global Data、公司公告、山证国际研究部整理 
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4.2 打造“多品牌、多品类”矩阵，加速产品升级 

头部啤酒企业近年纷纷在主品牌的基础下推出不同高端产品系列，加速

高端化业务布局。以青岛啤酒为例，公司近年相继推出百年之旅、原浆啤酒、

印度淡色艾尔精酿(IPA)、琥珀拉格、鸿运当头和奥古特等一系列具有鲜明特

色、符合市场需求的高端啤酒新产品，进一步丰富高端产品组合，加强在国

内啤酒中高端市场的竞争优势。 

 

 

此外，“中国品牌+国际品牌”合作也是部分头部啤酒企业布局高端业

务的主要战略。华润啤酒近年除了推出雪花品牌旗下新系列如马尔斯绿、黑

狮白啤和勇闯天涯 superX等之外，公司在2019年完成收购喜力中国业务后，

也逐步引进喜力品牌产品，进一步提升啤酒高端市场影响力。重庆啤酒则在

2020 年完成重大资产重组，嘉士伯将其中国资产注入公司，形成了“本地强

势品牌+国际高端品牌”的品牌组合，以满足消费者在不同价位的消费需求。 

 

图表 14：青島啤酒以及燕京啤酒主要啤酒品牌按档次类别划分之产品简介 

  
注：产品信息收集时间：2022 年 9 月 22-23 日 

数据来源：公司网站、公司公告、淘宝网、公开讯息、山证国际研究部整理 

容器 容量 容器 容量

百年之旅 250.9 瓶装 815ML 6.0 15.0 燕京小度U8 16.6 罐装 500ML 2.5 8.0

原浆 49.0 瓶装 1000ML 4.7 13.0 燕京原浆白啤 8.6 罐装 500ML 4.1 12.0

印度淡色艾尔精酿 (IPA) 47.5 瓶装 330ML 5.2 14.0

琥珀拉格 38.8 瓶装 380ML 5.5 13.8

鸿运当头 31.5 瓶装 355ML 4.3 11.0

青岛黑啤 11.6 罐装 500ML 4.5 12.0

全麦贵族白啤 11.6 罐装 500ML 4.1 11.0

皮尔森 10.7 罐装 500ML 4.0 10.5

奥古特 10.0 罐装 330ML 4.7 12.0

高端金质 9.1 瓶装 296ML 4.3 11.0

逸品纯生 8.4 瓶装 450ML 3.6 9.0

纯生 7.5 罐装 500ML 3.1 8.0 燕京V10精酿白啤 7.7 瓶装 426ML 3.3 10.0

青岛全麦白啤 7.4 罐装 500ML 4.1 11.0 燕京11度 6.7 罐装 500ML 4.0 11.0

经典1903 6.9 罐装 500ML 4.0 10.0 漓泉1998小度特酿 6.3 罐装 330ML 2.8 8.0

青岛经典 6.6 罐装 500ML 4.0 10.0 燕京10度特制 5.4 罐装 330ML 3.3 10.0

青岛欢动 5.9 瓶装 316ML 3.1 7.0 燕京啤酒8度冰爽 5.3 罐装 500ML 2.5 8.0

青岛品牌： 燕京10度鲜啤 4.5 罐装 330ML 3.6 10.0

青岛冰纯 3.7 罐装 500ML 3.1 8.0 Party 3.5 罐装 330ML 2.5 8.0

青岛山水 2.6 罐装 500ML 3.1 8.0

其他品牌：

崂山劲爽 3.6 罐装 330ML 3.1 11.2

崂友记 3.3 罐装 500ML 4.0 10.0

崂山8度 3.2 罐装 330ML 3.1 8.0

崂山清爽 3.0 罐装 330ML 3.1 8.0

普档
5元或以下

麦汁浓度

（° P）
品牌

价格 /500ML

(元人民币 )

燕京啤酒

品牌
价格 /500ML
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产品规格 酒精度
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青岛啤酒

档次类别

高档
8元以上

中档
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图表 15：华润啤酒、重庆啤酒以及百威亚太主要啤酒品牌按档次类别划分之产品简介 

 
注：产品信息收集时间：2022 年 9 月 22-23 日 

数据来源：公司网站、公司公告、淘宝网、公开讯息、山证国际研究部整理  
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4.3 润啤和重啤近年高端产品销量占比提升较快 

随着头部啤酒企业近年来持续加大中高端业务布局，相关公司旗下的中

高档产品销量/收入占比均有所提升。 

其中，华润啤酒和重庆啤酒近年在“中国品牌+国际品牌”品牌组合搭

配的高端化战略起效下，进一步丰富了各自高档产品组合，增强其啤酒高端

市场竞争优势，有助相关产品销售表现。华润啤酒和重庆啤酒近年高档产品

销量占比提升幅度在头部啤酒企业中较为明显，分别由 2019 年约 11.5%和

15.4%上升至 16.9%和 23.7%。 

 

 

此外，青岛啤酒近年高端产品销量占比也有所提升，由 2014 年约 18.1%

上升至 2020年约 22.9%；燕京啤酒中高档产品收入占比则由 2019年约 54.6%

上升至 2021年约 60.2%，到 2022 上半年再进一步上升至 62.9%。 

 

 

图表 16：华润啤酒和重庆啤酒近年次高档及以上/高档品牌销量和占比表现 

华润啤酒近年次高档及以上产品销量和占比表现 

 

重庆啤酒近年高档产品销量和占比表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

图表 17：青島啤酒和燕京啤酒近年高端品牌销量和中高档产品收入以及占比表现 

青島啤酒近年高端品牌销量和占比表现 

 

燕京啤酒近年中高档产品收入和占比表现 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 
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5. 产能优化和效率提升的红利逐步释放 

5.1 润啤持续“关厂提效”，产能优化和人员效率明显提升 

随着我国啤酒行业已由“增量”转为“提质”阶段，在产业结构全面升

级的过程中，原有低效产能的工厂无法应付啤酒企业发展新阶段的要求。因

此，头部啤酒企业近年持续去除低效产能，持续推动产能优化和提升经营效

率，相关“关厂提效”策略引发的红利也逐步得到释放，利好酒企经营表现。 

华润啤酒近年持续执行“关厂提效”策略，旗下工厂数量已从 2016年峰

值的 98 家减少约 33.7%至 2021 年的 65 家，年均减少约 7.9%。 

 

 

此外，公司年度产能则伴随工厂数量由 2016 年的 2,200 万千升下降约

17.3%至 2021 年的 1,820万千升，年均降幅约为 3.7%。 

 

图表 18：华润啤酒 2002-2021 年酒厂数量以及产能表现 

  

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 19：华润啤酒近年酒厂数量以及产能表现 

华润啤酒 2016-2021 年酒厂数量(家)变化 

 

华润啤酒 2016-2021 年产能(万千升)变化 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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销量方面，公司年度啤酒销量由 2016 年约 1,172 万千升下降约 5.6%至

2021 年的 1,106 万千升，年均降幅约为 1.2%。 

由于公司近年关闭主要是低效的中小型酒厂，其销量和产能降幅远小于

酒厂数量减少幅度，因此公司整体产能利用率由 2016 年约 53.3%持续改善至

2021 年约 60.7%。 

 

 

在 2016 至 2021 年期间关闭低效工厂 33 家和安置员工逾三万人后，公司

产能优化和人员效率得到明显提升。 

公司平均每家酒厂销量已由 2017 年约 12.5 万千升提升约 31.0%至 2021

年约 16.4 万千升。公司平均每位员工销量贡献由 2017 年约 215 千升提升约

98.2%至 2021 约 425 千升。 

 

 

 

图表 20：华润啤酒近年销量以及产能利用率表现 

华润啤酒 2016-2021 年销量(万千升)表现 

 

华润啤酒 2016-2021 年产能利用率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 21：华润啤酒近年平均每家酒厂销量以及人均销量表现 

华润啤酒 2017-2021 年平均每家酒厂销量(万千升)表现 

 

华润啤酒 2017-2021 年人均销量(千升)表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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5.2 青啤优化经销商网络成效显著 

青岛啤酒近年也持续产能优化和提升经营效率，但关厂的数量则远少于

华润啤酒。公司旗下酒厂数量由 2016 年的 62 家减少约 6.5%至 2021 年的 58

家，年均减少约 1.3%；公司产能则由 2016 年约 1,139 万千升下降 16.7%至

2021 年约 949 万千升，年均降幅约为 3.6%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司近年啤酒销量没有太大变化，公司 2021 年啤酒销量基本上与 2016

年持平，约达 793 万千升。 

由于公司近年关闭每家酒厂所导致的平均产能降幅较华润啤酒为大，叠

加同期销量没有太大变化，因此公司整体产能利用率由 2016 年约 69.5%持续

改善至 2021 年约 83.6%，明显高于华润啤酒。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22：青島啤酒近年酒厂数量以及产能表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、WIND、山证国际研究部整理 

图表 23：青島啤酒近年销量以及产能利用率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、WIND、山证国际研究部整理 

1,139 1,058 987 953 934 949 

62 62 62 60 60 58

2016 2017 2018 2019 2020 2021

产能(万千升) 酒厂数量(家)

69.5%
75.3%

81.4% 84.5% 83.7% 83.6%

792 797 803 805 782 793

2016 2017 2018 2019 2020 2021

产能利用率 销量(万千升)



                          行业研究 

 

16 

公司平均每家酒厂销量由 2017 年约 12.9 万千升提升 2.3%至 2019 年约

13.2 万千升。受疫情影响销量下降，公司 2020 年平均每家酒厂销量下跌至

13.0 万千升，2021 年则跟随销量回升至 13.4万千升，并突破 2019 年水平。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此外，公司近年也持续优化经销商网络，经销商总数由 2016年的 15,924

个合共减少 344 个或 2.2%至 2019 年的 15,580 个；公司在 2020 年和 2021 年

加大经销商精简规模，分别净减少 1,163 个和 1,152 个至 14,417 个和 13,265

个，进一步提高经销商营运效率表现。 

随着公司近年持续缩减经销商数量，叠加同期销量没有太大变化，因此

公司平均每个经销商销量贡献由 2017 年约 505 千升提升约 3.2%至 2020 年约

521 千升，而在 2021年则同比提升约 9.9%至 573千升，表明公司优化经销商

网络成效显著。 

 

 

 

图表 24：青島啤酒近年平均每家酒厂销量(万千升)表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、WIND、山证国际研究部整理 

图表 25：青岛啤酒近年经销商数量以及平均每个经销商销量表现 

青岛啤酒 2016-2021 年经销商数量表现 

 

青岛啤酒 2017-2021 年平均每个经销商销量(千升)表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、WIND、山证国际研究部整理 
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6. 成本进入下行周期，助力改善利润端表现 

6.1 啤酒企业原材料成本压力缓解趋势持续 

啤酒企业的原材料成本主要来自麦芽、大米、酵母、啤酒花等原料和玻

璃瓶、铝罐、纸箱等包材。其中，包材一般占原材料成本逾半。以燕京啤酒

2022 上半年主要采购原材料分布为例，麦芽、大米分别占比 22.4%和 11.4%。

而包材(玻璃瓶、铝罐、纸箱)则合共占比约 66.2%。 

小麦现货平均价自 2020 年下半年开始展开上升走势，但在今年 4 月 24

日见高位 3,306 元/吨后已出现回调迹象。此外，小麦现货价今年上半年平均

价同比涨幅约达 20.9%，而在第三季度相关涨幅已收窄至 19.5%。 

 

 

此外，南华沪铝指数、南华玻璃指数和玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价的平

均表现已分别由今年上半年约+23.2%、-11.8%和+0.1%下降至第三季度约        

-10.9%、-46.4%和-6.6%，表示啤酒企业原材料成本压力逐渐缓解。 

 

图表 26：啤酒企業主要采购原材料分布以及中国近十年小麦现货平均价表现 

燕京啤酒 2022 上半年主要采购原材料分布图 

 

中国近十年小麦现货平均价(元人民币/吨)表现 

 
注：截至 2022 年 10 月 20 日 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

图表 27：南华沪铝指数、南华玻璃指数以及玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价表现 

南华沪铝指数以及南华玻璃指数近年表现 

 
注：截至 2022 年 10 月 20 日 

玖龙纸业瓦楞纸出厂平均价(元人民币/吨)表现 

 
注：截至 2022 年 10 月 20 日 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 
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6.2 润啤和青啤原材料成本占收入比率呈下降趋势 

华润啤酒以及青岛啤酒近年原材料成本占收入比率呈下降趋势。其中，

华润啤酒透过加强成本管控等方式降低相关比率由 2016年约 66.3%至 2021年

约 60.8%；而青岛啤酒原材料等成本占收入比率则由 2016 年约 40.1%上升至

2018 年约 44.7%后才逐步回落至 2021 年约 42.7%。 

 

 

此外，华润啤酒以及青岛啤酒折旧费用/折旧和摊销占收入比率整体上也

呈下降趋势。其中，华润啤酒相关比率由 2016 年约 5.9%下降至 2019 年约

5.0%，在 2020年和 2021年分别明显下降至 2.4%和 1.4%；而青岛啤酒近年折

旧和摊销费用则录得 11 亿元左右，相关比例 2016-2020 年维持在 4.0%-4.4%，

2021 年则进一步下降至约 3.8%。 

 

 

  

图表 28：华润啤酒以及青岛啤酒原材料成本以及相关成本占收入比率表现 

华润啤酒已售货品成本以及相关成本占收入比率表现 

 

青岛啤酒原材料等成本以及相关成本占收入比率表现 

 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

图表 29：华润啤酒以及青岛啤酒折旧费用/折旧和摊销以及相关费用占收入比率表现 

华润啤酒折旧费用以及相关费用占收入比率表现 

 

青岛啤酒折旧和摊销费用和相关费用占收入比率表现 

 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 
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7. 头部啤酒企业近年主要财务指标对比分析 

7.1 重啤近年销量增速最快，润啤毛利率持续改善 

华润啤酒当前销量仍是唯一一家国内啤酒超千万升的酒企。重庆啤酒近

年业绩表现则明显优于同业。公司 2020 年与嘉士伯完成资产重组后，成为

嘉士伯在中国运营啤酒资产的唯一平台，並拥有嘉士伯和 1664 等高端品

牌，驱动其 2021 年销量进一步增长至 279 万千升，同比增速约为 15.1%，明

显快于华润啤酒(-0.4%)、青岛啤酒(+1.4%)和燕京啤酒(+2.4%)。 

此外，重庆啤酒 2021 年每千升平均售价约达 4,601 元，也高于其他本土

头部酒企。而燕京啤酒同期平均售价提升幅度则最为显著，约达 8.4%。 

 

 

重庆啤酒近年收入表现呈持续增长趋势，并在 2021 年实现收入增长约

20.8%和毛利率约达 51.4%，明显优于其他本土头部酒企。此外，华润啤酒近

年毛利率表现则持续改善，由 2017 年约 33.7%提升至 2021 年约 39.2%。 

 

图表 30：中国主要啤酒企业近年销量以及平均售价表现 

中国主要啤酒企业近年销量(万千升)表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

中国主要啤酒企业近年每千升平均售价 (元/千升)表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

数据来源：WIND、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 31：中国主要啤酒企业近年收入以及毛利率表现 

中国主要啤酒企业近年收入(亿元人民币)表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

中国主要啤酒企业近年毛利率表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

数据来源：WIND、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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重庆啤酒和青岛啤酒近年 EBITDA 比率和利润率表现也呈持续改善态

势。其中，重庆啤酒 2021 年 EBITDA 比率和利润率分别提升至约 23.5%和

18.3%，均高于其他本土头部酒企。青岛啤酒同期两项相关利润率则分别提

升 2.8 和 2.4 个百分点至 18.7%和 10.8%。 

受益于土地出售对利润贡献，华润啤酒 2021 年利润率则由 2020 年约

6.7%显著提升 7.1 个百分点至约 13.7%。 

 

 

头部啤酒企业近年 ROE 比率表现也持续改善。其中，重庆啤酒 2021 年

ROE 比率受资产重组影响而改善程度较为显著。 

EBITDA/非流动资产比率方面，重庆啤酒近年表现较为反复，2021 年录

得约 49.4%，高于其他本土头部酒企。此外，青岛啤酒和华润啤酒 2021 年相

关比率则分别持续提升至约 32.7%和 23.3%。 

 

 

图表 32：中国主要啤酒企业近年 EBITDA 比率以及利润率表现 

中国主要啤酒企业近年 EBITDA 比率表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

中国主要啤酒企业近年利润率表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

数据来源：WIND、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 33：中国主要啤酒企业近年 ROE 比率以及 EBITDA/非流动资产比率表现 

中国主要啤酒企业近年 ROE 比率表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

中国主要啤酒企业近年 EBITDA/非流动资产比率表现 

 
注：重庆啤酒 2020 年完成资产重组，公司 2019 年数据是重述后之数据 

数据来源：WIND、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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7.2 重啤上半年销量仍维持增长，青啤利润率则改善较显著 

2022 上半年，华润啤酒、青岛啤酒和百威亚太三大头部啤酒企业销量受

疫情影响而同比出现小幅下降。重庆啤酒同期销量则仍维持增长，由 2021

上半年 155万千升增长约 6.4%至 165 万千升。 

此外，头部啤酒企业上半年平均售价有所提升。其中，华润啤酒、青岛

啤酒和燕京啤酒提价幅度较为明显，分别同比提升约 7.7%、6.8%和 6.2%。 

 

 

收入方面，除了百威亚太上半年同比录得 1.3%跌幅之外，重庆啤酒、燕

京啤酒、华润啤酒和青岛啤酒则分别同比增长 10.9%、7.2%、7.0%和 5.8%。 

青岛啤酒、华润啤酒和重庆啤酒上半年 EBITDA 比率分别同比提升 4.0、

1.7 和 1.0 个百分点至 22.9%、28.2%和 25.1%。此外，百威亚太和燕京啤酒

相关比率同比则分别下降 1.3 和 0.4 个百分点至 33.8%和 13.0%。 

 

图表 34：中国主要啤酒企业 2021 上半年和 2022上半年销量以及平均售价表现 

中国主要啤酒企业销量(万千升)表现 

 
注： 百威亚太(西区)包含中国、印度、越南等国业务 

中国主要啤酒企业平均售价 (元/千升)表现 

 
注：百威亚太(西区)包含中国、印度、越南等国业务；美元兑离岸人民币：各时期平均值 

数据来源：WIND、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 35：中国主要啤酒企业 2021 上半年和 2022上半年收入以及 EBITDA 比率表现 

中国主要啤酒企业收入(亿元人民币)表现 

 
注：百威亚太(西区)包含中国、印度、越南等国业务；美元兑离岸人民币：各时期平均值 

中国主要啤酒企业 EBITDA 比率表现 

 
注： 百威亚太(西区)包含中国、印度、越南等国业务 

数据来源：WIND、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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8. 龙头啤酒上市公司估值较为吸引 

中港上市啤酒公司近期股价跟随大市出现不同程度的回调。龙头啤酒上

市公司如华润啤酒和青岛啤酒当前市盈率 P/E 已分别回调至约 31.9 倍和 21.3

倍，为 3 年平均 P/E 之约 43.8%和 64.3%，估值已回落至相对吸引水平。 

随着今年 11 月将迎来 2022 年卡塔尔世界杯足球盛事，叠加世界杯期间

恰逢在“双 11”促销活动，或将逆势拉动今年淡季的啤酒消费。长期而言，

“高端化、提质增效”将继续成为行业的主要增长动力，上市龙头酒企盈利

能力将有望在产品结构升级的驱动下继续提升，估值将迎来修复契机，建议

重点关注中港上市啤酒代表企业华润啤酒(291.HK) 、青岛啤酒(168.HK)以及

重庆啤酒(600132.SH)。 

 

 

9. 投资风险 

（1） 上市公司业务经营表现不及预期； 

（2） 其他系统风险等。 

  

图表 36：中港上市主要啤酒公司 P/S 和 P/E 估值与 3 年平均值对比 

 
注：数据截至 2022 年 10 月 20 日；人民币兑港元汇率：1.086 

数据来源：WIND 、山证国际研究部整理 

市销率

PS(TTM)

(倍)

3年平均

PS(TTM)

(倍)

相差

市盈率

PE(TTM)

(倍)

3年平均

PE(TTM)

(倍)

相差

预测

2022年PE

(倍)

相差

百威亚太 (1876.HK) 2,389.1 4.5 6.3 71.0% 28.4 55.8 50.8% 28.7 98.9%

华润啤酒 (0291.HK) 1,526.4 3.7 4.5 81.6% 31.9 72.7 43.8% 32.9 96.9%

青岛啤酒 (0168.HK) 1,186.1 2.6 2.9 91.7% 21.3 33.1 64.3% 23.8 89.3%

重庆啤酒 (600132.SH) 507.1 3.4 7.1 47.4% 36.7 55.5 66.2% 33.3 110.2%

燕京啤酒 (000729.SZ) 284.3 2.1 1.8 114.9% 90.2 119.4 75.5% 77.0 117.1%

市盈率表现

公司名称
总市值

(亿港元)

市销率表现
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