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三季度啤酒行业产销量延续回暖，华东沿海地区恢复性增长，内地中部地区销量下滑：2010 年 7 月、8 月啤酒行业单月

产销量分别增长 7.5%和 11.5%。2010 年 1-8 月份累计产销量增长约 4.2%，略高于 1-6 月份 3.3%的增长速度。我们观察

到 7-8 月份产销量增长最快的地区主要是江西、河北、新疆、浙江、江苏、广东等地，基本达到 25%以上，而湖北产销

量出现大幅下滑 35%的水平，海南和四川地区也出现负增长。 

产品结构正由扁平金字塔型逐步向纺锤型结构过渡：正如我们在以前的深度报告中指出，我们预计啤酒行业总的产销量

增速将会逐年放缓，主要在于 70%-80%的啤酒产销量均是中低档啤酒，据资料记载，2008 年全国范围能纳入到 3000 元

/吨的啤酒产量占总产量的比重接近 15%左右，可见中国啤酒产销量中绝大部分还是中低档啤酒，终端零售价估计在 3 元

以下。 

但从微观的角度来看，我们观察到终端零售价在 3-5 元、5-8 元、甚至 10 元以上的啤酒产品增长速度仍旧很快，近几年，

百威啤酒、嘉士伯啤酒、青岛主品牌等中高档啤酒产品增长速度仍能保持在 20%以上的水平，相比中低档啤酒增速的放

缓，甚至是负增长，我们初步判断啤酒行业的产品结构正由扁平的金字塔型逐步向纺锤型结构过渡。按照成熟市场的经

验，良性的市场结构应趋于纺锤型，例如美国，高价啤酒和中价啤酒产品销量差距非常小，但二者销量占据主流，而超

高端和超低端产品销量份额较小。 

生产销售中低档啤酒的工厂将被进一步整合：当其赖以生存的中低档啤酒市场日益萎缩的时候，一些地产啤酒厂商将逐

步停止增长，并将会被那些具有资金、渠道、品牌优势的龙头厂商兼并。而行业领头羊的竞争策略将引领整个行业的发

展。2008 年啤酒产销量超过 20 万千升的啤酒工厂大约 24 家左右，2010 年已有河南月山、维雪等啤酒工厂被行业龙头

公司购买，另外，重庆啤酒、乌苏啤酒和黄河啤酒正被嘉士伯整合，雪津、双鹿、金龙泉、哈尔滨、浙东和石梁等也都

在百威英博旗下，大连大雪啤酒在麒麟公司参股后获得迅速发展。我们可以看到产销量超过 20 万千升的啤酒工厂所剩无

几，未来爆发行业前 10 的整合概率加大。 

图 1  2008 年产销量在 20 万千升以上的啤酒厂商 图 2  2008 年主要啤酒厂商的吨酒价格 
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聚焦中高端，品牌概念向上延伸：上世纪 90 年代，啤酒行业与大多数其他行业类似，沉浸在价格战之中，龙头公司的吨

酒收入和吨酒利润呈现出下滑的局面，但经过 90 年代末期，尤其是本世纪初的大规模整合之后，龙头公司的吨酒收入和

利润开始出现恢复性提高，主要在于 1）小瓶换大瓶，低浓度换高浓度；2）中高价位啤酒产品增速明显提高所致。真正

意义上的提价或产品概念提升并没有成为吨酒价格提升的主要影响。而上述结构调整的影响毕竟还是有一定限度，主要

在于在中国超高端主流啤酒的终端零售价毕竟还不是很高。中高档啤酒市场容量的多少还取决于龙头公司或具有创新能

力的公司在中高档啤酒品牌上的运作能力和运作成效。 

最近几年中高档啤酒品牌不断推陈出新：例如 1）2004 年华润雪花推出“雪花啤酒勇闯天涯”，在 2009 年又推出“雪花

纯生”系列；2）2010 年河北蓝贝集团隆重推出中国首款橡木桶酿制的“蓝带 1844”啤酒（终端零售价 300 元/750ml）；
3）青岛啤酒于 2009 年低调推出啤酒中的奢侈品奥古特，然后于 2010 年高调推出“逸品纯生”超高端啤酒，还于 2010
年 8 月在局部地区推出了“山水纯生”系列，无论是其主品牌还是次品牌，我们估计青岛啤酒巩固中高档啤酒市场的基

本思路仍将延续，未来几年或将强化。 

表 1  啤酒行业新产品开发不断推陈出新并向中高档产品推进 

品牌 推出时间 零售价（元/瓶） 主销渠道 主要竞品 

雪花·纯生 2009 5-6 餐饮、商超等 青啤、燕京、哈尔滨啤酒等 

青岛·奥古特 2009 9-10 商超等 百威、嘉士伯、喜力等 

蓝带·1844 2010 289-300 高档餐饮 其他酒精类饮料替代品 

青岛·逸品纯生 2010 18-20 高档餐饮 喜力等 

山水·纯生 2010 5-6 餐饮、商超等 雪花、燕京等  
资料来源：海通证券研究所,WIND 

 

主要公司点评： 

1）青岛啤酒：上半年公司啤酒总销量增长 2.9%，主品牌增长 15%，但 7-8 月份总销量增长已恢复到 7%的水平，主品牌

增速恢复到 22%的水平。未来几年公司主品牌快速增长，主品牌内部结构调整仍将加剧（纯生、小瓶装、易拉罐装高毛

利产品快速增长），此次，公司高调推出超高档产品“逸品纯生”定位 AB 类高档餐饮直接与外资啤酒品牌展开竞争。我

们估计未来几年青岛啤酒“量价齐升”的格局仍将延续，预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 1.2 元、1.59 元，维持“买

入”评级。 

2）燕京啤酒：上半年公司啤酒总销量增长 5.9%，其中漓泉和雪鹿增速仍旧很快，公司还有新开发市场如江西、广东等

地均出现良性增长。年底公司可转债即将发行，对未来进一步扩张提供资金支持，公司近期也在陆续剥离副业，收购啤

酒主业，为今后可持续增长做好准备。预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.65 元、0.85 元，维持“买入”评级。 

3）惠泉啤酒：上半年公司啤酒总销量下降 22%，但销量下降的局面在 7-8 月份正在好转。上半年的下滑主要在于公司年

初调整销售模式，将以往不成体系的大客户制逐步调整为大客户+深度分销的模式。公司直控终端的销售模式长期内可保

证其免受竞争对手抢占份额的风险，同时也有利于公司收回部分渠道利润，但渠道改革在短期内可能会影响部分经销商

的积极性，导致终端铺货力度减弱，我们估计这个局面可能将在明年有所改善。预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.27
元和 0.3 元，考虑到公司正在进行积极的销售模式和体制改革，我们仍旧给予“增持”评级。 
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公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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