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摘要1.0

1

➢ 啤酒：收入表现分化，利润呈现较好韧性。24H1啤酒企业营收端表现分化，全国性啤酒龙头收入端相对承压，我们认为主要系企业间渠

道结构差异以及单品生命周期导致。利润端，横向比较食品饮料各细分板块，24H1啤酒板块龙头企业毛销差表现相对较优，利润端韧性

凸显。究其原因，除成本贡献以外，核心系行业竞争格局仍处于较好阶段，产品结构仍有升级空间，企业费用投放较为克制。

➢ 黄酒：营收稳健增长，加大投入毛销差承压。近两年行业供给侧积极求变，头部酒企纷纷通过产品结构性升级、渠道网络深化、组织管理

提升等举措积极推动自身创新和发展变革。24H1，黄酒龙头企业营收普遍实现双位数增长，利润增速慢于收入主要由于酒企布局高端化

纷纷加大投入导致毛销差同比下降。

➢ 饮料：板块业绩分化，东鹏景气突出。整体来看，饮料行业需求端表现在食品饮料板块内部相对较优，主要由于出行需求旺盛带动饮料消

费，同时无糖茶、功能饮料等部分细分赛道处于成长期。横向对比重点软饮料公司，24H1收入端呈现一定分化，其中东鹏饮料受益于能

量饮料业务全国化持续推进叠加第二增长曲线电解质水高增，营收增速显著跑赢。利润端，成本红利普遍兑现带动毛利率上行，但行业竞

争亦有所加剧。

➢ 投资建议：考虑到当前消费需求整体偏弱，且未来需求的恢复节奏存在一定不确定性，短期市场偏向交易确定性与边际改善，因此投资建

议上第一梯队选择基本面景气相对较优、业绩具备α的标的；第二梯队选择高股息概念相关标的；第三梯队建议关注超跌后具备底部配置

价值标的。啤酒板块推荐燕京啤酒、珠江啤酒，主因非现占比高+单品渠道利润周期因素共振下公司收入端α具备一定持续性，其中燕京

啤酒得益于改革稳步推进，经营效率持续提升，利润端α更为突出。其次推荐高分红标的重庆啤酒。考虑到啤酒企业经营性现金流稳定、

未来基本无大额资本开支，分红比例有望提升，建议关注青岛啤酒股份。考虑到华润啤酒24H1偿还大额有息债务，预计24年现金分红比

例提升概率不大，建议关注超跌后底部配置价值。同时建议持续跟踪现饮渠道需求恢复情况。饮料板块则推荐布局高景气细分赛道＋持续

推进全国化的东鹏饮料，建议关注康师傅控股、统一企业中国、农夫山泉。黄酒板块建议关注会稽山、古越龙山。

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨；下游需求恢复不及预期；行业竞争加剧；食品安全风险等。
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啤酒：24H1收入表现分化，全国性龙头相对承压1.1

3

➢ 24H1，A股啤酒板块营收404.23亿元，同比-1.34%。

✓ 量方面：在高基数、多雨天气、现饮需求恢复偏弱等背景下，24H1全国规上啤酒企业产量同比+0.1%，龙头公司销量合计同比-4%左右，

其中全国性龙头销量普遍同比下滑，区域性龙头则实现正增长。

✓ 价方面：行业整体升级速率较23年有所放缓，叠加成本下行周期提价贡献减少，龙头吨价普遍增低至中低单位数。其中，全国性龙头中，

百威中国由于产品结构领先于行业且受夜场渠道疲软影响较大吨价同比下滑，华润、青啤低单增长；区域性龙头中珠江、燕京实现中单左

右增长，重啤由于产品结构领先于行业同比微增。

➢ 因此营收横向对比看，1）珠江、燕京收入端呈现α，量价均跑赢行业，且吨价环比23年表现相对平稳；2）全国性龙头普遍销量下滑，且
吨价增速环比放缓，综合表现华润>青啤> 百威中国；3）重啤介于中间，销量增速领先，吨价增速延续23年趋势维持微增。

24H1 销量（万千升） YOY 吨价（元） YOY 啤酒收入（亿元） YOY

青岛啤酒 463 -7.8% 4283 0.7% 198 -7.2%

华润啤酒 635 -3.4% 3555 2.0% 226 -1.4%

百威中国 / -8.5% / -1.0% / -9.4%

燕京啤酒 230 0.6% 3205 4.0% 74 4.6%

珠江啤酒 70 1.4% 4116 6.7% 29 8.2%

重庆啤酒 178 3.3% 4834 0.3% 86 3.6%
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表：啤酒龙头24H1收入及量价表现 图：A股啤酒企业24H1收入及增速

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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24H1收入端表现归因：企业间渠道结构差异以及单品生命周期1.2

4

➢ 归因： 24H1全国性啤酒龙头收入端相对承压，我们认为主要有以下两点影响因素：1）渠道结构差异：Beta角度，24H1下游现饮渠道（餐

饮、夜场）恢复较弱，但由于各公司自身渠道占比有所不同，因此量、价受到的影响各异，考虑到啤酒企业往往通过封锁现饮渠道（买店）维

持市占率，因此全国性龙头通常现饮占比更高；2）单品生命周期：酒企中高端大单品渠道利润周期错位引发份额变化，导致酒企自身渠道占

比变化趋势与行业Beta变动不一致，从而影响各公司量价表现。

⚫ 销量：下游现饮恢复较慢，则现饮占比高的公司在量上受损程度更大；在现饮整体需求偏弱的背景下，部分大单品通过更有竞争力的渠道/终

端利润抢夺市场份额，代表单品有喜力、U8、97纯生。

⚫ 吨价：由于现饮是封闭式渠道而非现饮是开放渠道，所以通常现饮渠道产品结构好于非现饮、且过往现饮渠道较非现饮升级速率更快，因此现

饮恢复较慢企业吨价是负向影响，如百威夜场占比高于竞品，其吨价受24H1夜场需求疲软影响最大；企业间份额变化影响同上。
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图：青岛啤酒分渠道销量占比

资料来源：WIND，公司公告，民生证券研究院
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啤酒：成本红利释放，费用投入克制，利润呈现较好韧性1.3

5

• 成本端：伴随澳麦双反政策取消，同时主要包材价格步入下行通道，24年行业成本端普遍改善。各家从啤酒吨成本改善幅度看，青啤>重
啤~燕京>百威亚太>珠江>华润。其中，青啤在过去2年成本上行周期内成本基数较高，因此改善空间更大，24H1成本红利逐步如期兑现
至报表端；燕京得益于原材料价格下降叠加改革红利，吨成本亦有不错改善；重啤考虑佛山新工厂折旧摊销扰动，全年吨成本改善幅度弱
于上半年；华润吨成本同比正增长，我们判断与高价库存消耗节奏有关，预计H2环比有所改善。

• 费用端：下游需求偏弱背景下，旺季行业整体销售费用率稳中有增，但行业竞争格局处于较好阶段，因此酒企整体费用投入较为克制，销
售费率增幅可控，其中青啤销售费用率同比仍有改善。华润啤酒未披露啤酒业务销售费率，考虑到整体经营费率同比持平，预计销售费率
增幅不大。

表：啤酒龙头24H1利润表现 图：A股啤酒企业24H1归母净利润及增速
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啤酒毛利率
YOY

销售费用率
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毛销差
YOY

利润 YOY 利润率 YOY

青岛啤酒 0.7% -3.4% 2.4% -0.3% 2.6% 34.3 6.2% 17.1% 2.1%

华润啤酒 2.0% 0.9% 0.6% / / 71.6 1.3% 31.7% 0.8%

百威亚太 2.0% -0.7% 1.3% / / 11.6 -1.0% 33.1% 1.1%

燕京啤酒 4.0% -1.1% 2.9% 0.1% 1.8% 7.4 69.1% 9.2% 3.5%

珠江啤酒 6.7% -0.5% 3.8% 0.3% 3.3% 4.8 41.7% 15.9% 3.8%

重庆啤酒 0.3% -1.2% 0.7% 0.7% 0.0% 8.9 3.9% 10.0% 0.0%

注：为更好反应企业真实盈利，青啤、燕京、珠江、重啤采用扣非归母净利润，百威亚太采用内生口径正常化除息税折旧摊销前盈利，华润啤酒采用啤酒业务不计特别项目未计息税折旧摊销利润

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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啤酒：外部环境仅影响升级快慢，行业逻辑及长期趋势未变

资料来源：公司公告，民生证券研究院 6

➢ 竞争格局尚优，利润呈现韧性：横向比较食品饮料各细分板块，24H1啤酒板块龙头企业毛销差表现相对较优，利润端韧性凸显。究其原因，
除成本贡献以外，核心系行业竞争格局仍处于较好阶段，产品结构仍有升级空间，企业费用投放较为克制。

➢ 竞争格局：寡头垄断+区域割据（多数省份啤酒龙头间呈现或接近“721”格局，底层逻辑为啤酒销售存在运输半径限制，且价位越低产品受
该限制越明显）。目前行业竞争格局及态势较好，核心系行业失去量增红利后龙头追求份额效益边际减弱，与此同时行业价增空间仍广阔，因
此龙头目标统一高端化。基于酒企基地市场中低端价位产品份额稳固，龙头普遍优先选择依托渠道封锁优势积极推动强势市场产品结构升级，
同时寻求中高端产品区域拓展机会。目前行业整体竞争态势较为温和，相较于过往的恶性竞争，龙头整体更呈“竞合式”发展，共同推动中高
价位产品持续扩容，各家发力价位、区域一定程度有所区隔。

➢ 行业升级系供需两端共同引导，持续性强，外部环境仅影响速率，长期趋势不变。对标海外成熟市场，我国啤酒行业产品结构及出厂吨价仍有
较大增长空间。在当前外部环境下，虽10元以上产品升级速率阶段性放缓（高端消费追求性价比+高端产品更依赖现饮渠道），但目前该部分
产品占比较小，8元价格带承接过去6元主流价格带向上升级红利明显，同时主流以下低端品仍可内部迭代。行业升级系供需两端共同引导。

1.4

6

图：青岛啤酒24H1分档次销量（万千升）
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黄酒：营收稳健增长，加大投入毛销差承压2.1

7

➢ 24H1，A股黄酒板块营收18.63亿元，同比+15.56%，扣非后归母净利润1.52亿元，同比+12.99%；24Q2，营收7.02亿元，同比+13.23%，扣非后

归母净利润0.08亿元，同比-28.80%。其中，二季度为黄酒传统消费淡季，营收占全年比重较小且单季度利润率低，因此Q2利润绝对值普遍小，亦

造成表观增速波动明显。

➢ 24H1，黄酒企业营收普遍实现双位数增长，其中古越龙山、会稽山作为行业龙头营收分别达8.90/7.36亿元，同比+12.83%/+18.24%，扣非后利润

分别达0.92/0.78亿元，同比+4.78%/4.49%，利润增速慢于收入主要由于酒企布局高端化纷纷加大投入导致毛销差同比下降，古越龙山/会稽山分别

同比-0.6/-1.1pct，其中会稽山管理费率优化较多，但研发费用投入较大，24H1研发费用率同比+2.2pct。金枫酒业24H1毛销差改善，实现减亏。

表：黄酒龙头24H1收入及利润表现

2024H1 2024Q2 2024Q1

亿元 营业收入 YoY
扣非归母净

利润
YoY 营业收入 YoY

扣非归母净
利润

YoY 营业收入 YoY
扣非归母净

利润
YoY

黄酒板块 18.63 15.56% 1.52 12.99% 7.02 13.23% 0.08 -28.80% 11.61 17.02% 1.44 16.66%

古越龙山 8.90 12.83% 0.92 4.78% 3.22 16.69% 0.31 3.76% 5.67 10.74% 0.61 5.32%

会稽山 7.36 18.24% 0.78 4.49% 2.99 18.32% -0.04 -38.35% 4.37 18.19% 0.82 5.81%

金枫酒业 2.37 18.03% -0.18 35.56% 0.81 -11.28% -0.19 -19.13% 1.56 42.44% 0.01 110.83%

同比变动
2024H1 2024Q2 2024Q1

毛利率 销售费用率 毛销差 管理费用率 毛利率 销售费用率 毛销差 管理费用率 毛利率 销售费用率 毛销差 管理费用率

古越龙山 -0.2% 0.4% -0.6% -0.2% -0.5% 0.6% -1.1% -1.0% -0.1% 0.3% -0.3% 0.1%

会稽山 5.4% 6.5% -1.1% -1.7% 6.1% 5.1% 1.0% -1.6% 5.0% 7.5% -2.6% -1.7%

金枫酒业 4.2% -2.0% 6.1% -1.8% 5.5% 7.9% -2.4% 8.4% 2.6% -7.2% 9.8% -6.4%

表：黄酒龙头24H1财务数据一一览

注：金枫酒业23Q1归母净利润中非经事项贡献较大，为更好反应企业及板块盈利水平，采用扣非后利润

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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黄酒：龙头积极求变谋增长，关注供给侧变化

8

2.2

➢ 我国黄酒行业面临产品结构低端、消费区域集中且局限、消费人群老龄化的困局，行业企业参与主体、容量持续萎缩。2022年，我国黄酒规上

企业销售收入达106.6亿元，较2015年198.2亿元下滑41%；利润总额达12.7亿元，较2015年18.9亿元下滑32%。2023年，三家上市黄酒企业江

浙沪销售占比达77%，销售区域高度集中。目前市面上主流销售的黄酒多为3-5年陈的产品，终端零售价格普遍在 10-30 元/500ml左右，上市

酒企平均吨价仅1.15万元。黄酒为我国传统饮用酒种，有较好的历史文化和消费基础，但在近十余年的酒精品类竞争中持续处于劣势，归其原因

我们认为：1则行业内产品长期缺乏产品创新、进而提价困难，主销产品售价低、渠道利润空间薄，也就无法支撑酒企推动全国化和年轻化的消

费者人群培育；2则酒企运营管理相对白酒、啤酒等行业较为粗放，缺乏系统化的营销体系。

➢ 近两年行业供给侧积极求变，头部酒企纷纷通过产品结构性升级、渠道网络深化、组织管理提升等举措积极推动自身创新和发展变革。产品端，

古越龙山、会稽山等龙头企业积极布局更高价位段产品，如会稽山2023年起聚焦资源培育核心单品，在夯实纯生5年（20元）的基础上，重点发

力会稽山1743（40-50元）和兰亭（500/2000元）两款产品；古越龙山则于2019年推出国酿 1959白玉、青玉产品，2021年再次推出国酿红玉

产品，布局高端价格带。组织管理端，会稽山于2023年以来广泛吸纳行业人才、大幅扩编销售团队（23年销售人员自230人扩充至453人）、优

化管理及绩效考核方式。渠道端，龙头均积极深化渠道网络、优化经销商结构、梳理价盘稳定渠道利润。投资建议：关注会稽山、古越龙山。
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图表： 黄酒上市企业分地区收入情况（百万元）
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图表： 黄酒上市企业吨价情况（元）图表：我国黄酒行业规上企业收入及利润（亿元）

资料来源：中国酒业协会，公司公告，民生证券研究院
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饮料：板块业绩分化，东鹏景气突出3.1
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➢ 整体来看，饮料行业需求端表现在食品饮料板块内部相对较优。根据国家统计局数据，24H1我国饮料类商品零售额1564亿元，同比增5.6%，

高于社会消费品零售总额3.7%的增速，主要由于出行需求旺盛带动饮料消费，同时无糖茶、功能饮料等部分细分赛道处于成长期。

➢ 横向对比重点软饮料公司，24H1收入端呈现一定分化。东鹏饮料延续高增势能，上半年营收同比增44.19%，一方面能量饮料业务全国化持续

推进，同比增33.5%至68.6亿元，同时电解质水作为第二增长曲线高增亦一定贡献。农夫山泉H1营收同比增8.36%，其中饮料业务同比增

36.1%至136.4亿元，主要得益于无糖茶、茶Π持续高速成长，即饮茶营收同比增59.5%至84.3亿元，功能饮料/果汁/其他饮料营收分别同

比+3.8%/+25.4%/-7.2%至25.5/21.1/5.5 亿元；但包装水业务客观上受2月底舆论事件影响，营收同比-18.3%至85.3亿元，拖累公司整体增

速。统一企业中国饮料业务H1营收同比增8.27%，其中茶饮料/果汁/奶茶分别同比+11.8%/+8.2%/+3.3%至46.5/17.9/32.8亿元。康师傅饮品

业务同比增1.74%，其中茶类/包装水/果汁类/碳酸饮料及其他产品分别同比+13.0%/-5.6%/-10.1%/-3.2%至113.9/25.3/34.0/97.5 亿元。

表：重点软饮料企业24H1收入及利润情况

亿元
营业收入 同比变动 净利率 同比变动

24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1 24Q1 24Q2 24H1
东鹏饮料 34.82 43.91 78.73 39.80% 47.88% 44.19% 17.93% 24.65% 21.68% -0.27% 6.56% 3.54%
养元饮品 23.16 6.26 29.42 3.91% -19.09% -2.02% 30.50% 10.89% 26.33% 3.04% -2.51% 2.49%
承德露露 12.27 4.07 16.34 7.53% 15.39% 9.39% 20.06% 11.40% 17.91% -0.88% -10.05% -3.16%
香飘飘 7.25 4.54 11.79 6.76% -7.54% 0.75% 2.73% -13.85% -3.66% 3.76% 1.06% 3.20%
李子园 3.34 3.45 6.79 -3.17% -2.99% -3.08% 17.58% 8.87% 13.16% 0.83% -11.43% -5.39%
欢乐家 5.51 3.94 9.45 6.61% -0.24% 3.64% 14.57% 0.14% 8.55% -1.80% -10.96% -5.54%
农夫山泉 / / 221.73 / / 8.36% / / 28.14% / / -0.08%
康师傅控股 / / 270.63 / / 1.74% / / 5.41% / / 1.04%
统一企业中国 / / 100.24 / / 8.27% / / 12.54% / / 1.58%

注：康师傅、统一均采用饮料业务

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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饮料： 成本红利兑现，竞争有所加剧3.2

10

➢ 成本端看，2024年上半年白砂糖、PET价格处于低位，带动成本红利兑现至报表

端，酒企毛利率普遍有不同程度上行，其中农夫山泉毛利率同比-1.4pct主要系绿

瓶纯净水上市促销、包装饮用水销量下降导致规模效应减弱、果汁产品原料价格

上升影响；承德露露毛利率同比-3.4pct，主要系杏仁采购价格涨幅较大。

➢ 费用端，由于消费需求整体较为疲软，行业竞争有所加剧，酒企销售费用率大多

上行，其中东鹏饮料同比-0.3pct，主要得益于收入高增提振规模效应，香飘飘同

比-2.7pct，主要系公司缩减品牌费用投放。

表：重点饮料企业24H1毛销差表现
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毛利率 销售费用率 毛销差 毛利率 销售费用率 毛销差

东鹏饮料 44.6% 15.6% 29.0% 1.5% -0.3% 1.7%

养元饮品 47.0% 10.8% 36.2% 1.9% 0.2% 1.6%

承德露露 41.8% 16.7% 25.1% -3.4% 0.9% -4.4%

香飘飘 30.6% 28.5% 2.1% 2.7% -2.7% 5.4%

李子园 38.3% 14.7% 23.5% 1.5% 5.0% -3.5%

欢乐家 35.9% 16.3% 19.6% -1.4% 5.1% -6.5%

农夫山泉 58.8% 22.4% 36.4% -1.4% -0.5% -0.9%

康师傅控股 35.2% / / 2.6% / /

统一企业中国 38.0% / / 2.7% / /

图：白糖现货价格（元/吨）

图：PET现货价格（元/吨）

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院

注：康师傅、统一均采用饮料业务
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投资建议：优选高景气，布局高分红，关注超跌后底部配置价值4.1
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表：重点公司盈利预测一览（2024年9月6日收盘价）
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➢ 投资建议：考虑到当前消费需求整体偏弱，且未来需求的恢复节奏存在一定不确定性，短期市场偏向交易确定性与边际改善，因此投资建议上
第一梯队选择基本面景气相对较优、业绩具备α的标的；第二梯队选择高股息概念相关标的；第三梯队建议关注超跌后具备底部配置价值标的。

➢ 横向比较食品饮料各细分板块，24H1啤酒板块利润韧性凸显，核心系行业竞争格局仍处于较好阶段，因此板块估值有较好支撑。啤酒板块内，
推荐燕京啤酒、珠江啤酒，主因非现占比高+单品渠道利润周期因素共振下公司收入端α具备一定持续性，其中燕京啤酒得益于改革稳步推进，
经营效率持续提升，利润端α更为突出。其次推荐高分红标的重庆啤酒。考虑到啤酒企业经营性现金流稳定、未来基本无大额资本开支，分红比
例有望提升，建议关注青岛啤酒股份。考虑到华润啤酒24H1偿还大额有息债务，预计24年现金分红比例提升概率不大，建议关注超跌后底部配
置价值。同时建议持续跟踪现饮渠道需求恢复情况。

➢ 饮料板块则推荐布局高景气细分赛道＋持续推进全国化的东鹏饮料，建议关注康师傅控股、统一企业中国、农夫山泉。黄酒板块建议关注会稽
山、古越龙山。

图：啤酒板块PE TTM，截至24年9月6日为20X，历史底部

资料来源：WIND，公司公告，民生证券研究院

简称
市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE
评级

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

青岛啤酒 776 42.68 45.70 49.09 52.30 18 17 16 15 推荐

重庆啤酒 257 13.37 14.11 14.82 15.46 19 18 17 17 推荐

珠江啤酒 191 6.24 8.11 9.34 10.57 31 24 20 18 推荐

燕京啤酒 267 6.45 10.23 13.92 17.62 41 26 19 15 推荐

华润啤酒* 706 51.53 55.62 62.55 69.66 14 13 11 10 /

东鹏饮料 915 20.40 30.82 40.77 52.47 45 30 22 17 推荐

香飘飘 44 2.80 3.26 3.73 4.25 16 14 12 10 推荐

康师傅控股* 542 31.17 35.65 39.19 42.70 17 15 14 13 /

统一企业中国* 264 16.67 18.80 20.62 22.18 16 14 13 12 /

农夫山泉* 2720 120.78 128.20 148.21 169.91 23 21 18 16 /

注：标*采用Wind一致预测
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风险提示5.1
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（1）原材料价格大幅上涨：啤酒、饮料行业上游多为粮食、包装材料大宗商品，易受自然条件、市场供求等因素
影响，其价格存在一定的波动性，行业采购成本存在随原料产品市场价格波动而变动的风险，若未来原材料价格大
幅波动且无法及时消除原材料价格波动造成的不利影响，将对行业盈利能力和财务状况产生不利影响。

（2）下游需求恢复不及预期：啤酒行业下游销售渠道中，餐饮、夜场现饮渠道占据较高比例，且现饮渠道是企业
进行产品结构升级的重要抓手，若下游渠道景气需求恢复较慢将对行业升级速率产生负面影响。

（3）行业竞争加剧：若居民消费需求恢复不及预期，将引发行业竞争加剧，从而对企业盈利能力产生负面影响。

（4）食品安全风险：采购、生产及流通环节可能存在一定食品安全风险，企业层面无法完全管控。此外，行业层
面若发生重大食品安全事故等会使消费者产生舆论危机、信任危机，对行业内企业的业绩产生负面影响。

资料来源：WIND，公司公告，民生证券研究院
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