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结构优化主旋律 唱响啤酒升级新乐章

近年来，在中国啤酒产量见顶回落、成本上涨压力趋缓的环境之下，行业迎来升级契机，利润

空间有望逐步释放。2020年，新冠肺炎疫情的突袭，着实给了啤酒企业蓬勃发展的经营业绩当头一

棒。但危中存机，疫情也终将过去，业内认为，啤酒行业中长期品牌升级之势不会改变。

一、成本驱动 利润空间逐步释放

中国啤酒产量自2013年达到顶峰（5061.54万千升）之后，便开始回落。国家统计局数据显示，

2019年规模以上啤酒企业总产量3765.29万千升，同比增长1.09%；2020年第一季度，产量同比下跌

33.8%，降至549.5万千升。中国啤酒产量在2018年显著下降之后，在2019年又有所微降，但相对稳

定。啤酒消费量的变化与产量变化同步，新冠肺炎疫情虽然发生在啤酒销售淡季，显然也对其造成

不小的冲击。消费升级大势之下，叠加疫情影响，啤酒行业消费升级时代加速到来，行业利润增长

由量的驱动转向价格驱动。

图表 1：2005-2019 年中国啤酒产量及同比增速

来源：国家统计局 新华财经
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图表 2：2006Q1-2020Q1 中国啤酒产量及同比增速

来源：国家统计局 新华财经

较其他酒种而言，啤酒行业利润率偏低、成本较高，其中包材成本占行业成本比重较大。以青

岛啤酒为例，其2019年年报显示，制造成本构成中，包装物成本占比51.10%。包材成本的高占比，

导致其价格的波动会对啤酒行业成本压力造成影响。中国玻璃价格指数近三年居于高位，但近期大

幅下滑，受疫情影响，短期内或趋于稳定，不会有太大的上升空间。瓦楞纸（高强）价格近两年一

直处于下降趋势，2019年末较2018年同期下降5.67%，2020年第一季度短暂的回升之后又迅速下跌，

中长期下跌趋势或难改变。铝锭价格近两年一直处于震荡格局，2020年第一季度大幅下跌，短期内

也是回弹乏力。综上所述，再辅以行业降本增效持续推进，中国啤酒生产将从成本端开启利润空间

的逐步释放。
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图表 3：2019 年青岛啤酒制造成本构成

来源：公司年报 新华财经

图表 4：2013 年以来中国玻璃价格指数

来源：新华财经
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图表 5：2013 年以来全国瓦楞纸价格

来源：新华财经

图表 6：2013 年以来全国铝锭市场价

来源：新华财经

政策方面： 2019年4月1日，深化增值税改革，将制造业等行业原有16%的税率降至13%。据中

泰证券统计发现，减税对于利润率偏低的啤酒行业贡献的利润弹性十分显著。7月3日，工业和信息

化部组织完成《啤酒瓶》强制性国家标准的制定工作，通过质量指标来判定啤酒瓶是否可回收使用，

不再建议可回收啤酒瓶两年的回收使用期限。两大政策的实施，预示着啤酒生产成本将进一步降低。
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二、产品结构优化 行业年内量额回升可期

2019年，中国啤酒行业重点企业实现营收和净利双增，且净利增速超过营收增速；行业销售费

用率稳中微升；各大酒企“线上”布局加速。2020年第一季度经营业绩虽然遭受重击，但行业积极

施策、精准发力，为即将到来的销售旺季准备充足，二季度经营业绩回弹可期。

1.经营业绩：发力中高端 2019净利增速远超营收

本文选取A股上市的六家中国啤酒企业作为研究标的，六家上市公司2019年营业收入合计

482.97亿元，同比增长3.90%；实现归属母公司股东的净利润32.72亿元，同比增长40.82%。行业整

体利润增速远超营收，除惠泉啤酒以外，全部实现25%以上的净利增速。这可能得益于增值税的降

低以及中高端进程的加快。青岛啤酒营收和净利表现，均处于龙头地位，且营收增速领先于其他企

业。其年报称，2019年营收增加，主要原因是公司产品结构优化以及部分产品提价所致，以中高端

市场为主推的青岛品牌产品2019年营收同比增长7.83%，而以崂山为代表的大众市场消费产品营收

增速1.21%。而兰州黄河在营收减少的情况下，净利扭亏为盈，主要得益于其2019年公司证券投资

实现账面收益3001.4万元，较去年同期大幅增长。

珠江啤酒2019年营收42.44亿元，同比增幅达5.06%；重庆啤酒2019年实现净利6.57亿元，同比

增幅高达62.61%，仅次于青岛啤酒。无论是在营收方面表现亮眼的珠江啤酒或者净利激增的重庆啤

酒，都在产品结构优化和高端化延伸中收获颇丰。珠江啤酒以珠江纯生为利润增长点，以珠江0度

为规模拓展点，以雪堡、精酿、原浆等高端特色差异化产品为效益突破点，产品盈利能力持续提升，

2019年，中高端产品占比达90%，吨酒毛利同比增长19.15%，比销量增长率高17.68个百分点。重庆

啤酒2019年重点投资、打造中高档系列产品，在国际品牌高端化的同时，通过一系列新品和新包装，

推进本地品牌的高端化，以嘉士伯系列、乐堡纯生、重庆纯生为代表的高端产品系列实现销售收入

同比增长2.36%，以乐堡及重庆国宾系列为代表的中高端产品实现销售收入同比增长5.85%，中高档

及以上产品销量结构占比持续提升。
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图表 7：2019 年啤酒上市公司经营业绩

来源：公司年报 新华财经

然而，2020年第一季度，啤酒行业六家上市公司营收净利亏损，无一幸免。行业营收95.77亿

元，同比下降27.6%；实现净利3.19亿元，同比降幅高达68.17%。疫情期间，餐饮、夜场等消费场

景基本停滞，严重影响啤酒产品销售，对行业造成较大冲击。但与其他酒种不同的是，一季度正值

啤酒消费淡季，随着疫情得到有效控制，餐饮等消费场景的恢复，二季度旺季消费的实现将有可能

弥补疫情期间造成的损失，全年收入回升可期。

图表 8：2020Q1 啤酒上市公司经营业绩

来源：公司季报 新华财经
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2.销售费用率：价格竞争向价值竞争转变

2016年啤酒行业销售费用率为19.33%，自此，一路下滑，2018年降至16.31%，2019年稍微有所

回升（16.47%），与2018年相差不大，整体趋于稳定，销售费用结构趋于优化。低效的促销费用等

支出减少，更多酒企转向品牌建设的大力推进。例如：重庆啤酒年报表示，2019年销售费用上涨是

由于公司加强品牌推广和持续开拓市场，广告和市场费用增加；青岛啤酒解释其销售费用增长主要

系职工薪酬同比增加所致。据青岛啤酒2019年年报数据显示，虽然其销售费用构成中，广告及宣传

费用占比并不突出，但其以10.82%的增速居首，高于职工薪酬增速（8.14%）。靠量抢占市场的价

格战时代已经结束，消费升级通道开启，啤酒行业高端化进程加速。

图表 9：2013-2019 年啤酒行业销售费用率

来源：公司年报 新华财经

2020年第一季度，在新冠肺炎疫情的影响下，青岛啤酒、珠江啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒销售

费用率仍较上年同期有所增长。青岛啤酒季报解释2020年1-3月销售费用同比减少3.58%，主要原因

是报告期内公司产品运输等费用同比减少所致。啤酒行业品牌建设投入并没有因疫情的影响而大幅

削减，反而更加凸显价值竞争局面。
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图表 10：2020Q1 啤酒销售费用率及较上年同期增速

来源：公司季报 新华财经

3.疫情加速啤酒企业线上布局

数字化渠道的布局虽然早已被酒企开启，但步子不大，互联网依然不是酿酒产业销售主力。新

冠肺炎疫情的爆发加速了消费者消费行为的转变，“线上”再次迎来风口，消费者和厂商深挖数字

化渠道增长空间的脚步被迫加快。2019年，燕京啤酒加快网络平台市场挖掘和新客培育，建立完成

自营微信网商平台；重庆啤酒上线天猫旗舰店和京东旗舰店，并与美团、饿了么、京东到家等配送

平台进一步深化合作。

青岛啤酒不断创新线上线下立体化多线路业务拓展，构建并不断拓展“互联网+”渠道体系，

官方旗舰店、官方商城、网上零售商、分销专营店与第三方平台相结合的立体化电子商务渠道被不

断放大。2020年第一季度，青岛啤酒积极实施“社区营销推广和无接触配送”等新的营销举措，加

强线上销售，适当缩减了疫情对其销量的冲击力度。

2019年啤酒行业本就处于消费结构转型和产品结构优化的进程中，新冠肺炎疫情短期阻碍了啤

酒销售量的增长，但行业升级的长期之势无法阻挡。中国酒业协会常务副秘书长何勇认为，2020

年啤酒销量受新冠肺炎影响将不会太大，未来2-3年，中国啤酒市场的消费容量仍将保持稳定。但

疫情对产品健康化、渠道数字化、消费社区化和品牌放大化的市场趋势或将影响深远。同时，随着

中国啤酒产品消费走向场景化、分众化、碎片化和情感化，消费结构转型仍将持续，并引导啤酒市

场结构和产品结构转变速度进一步加快。
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