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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 收入表现稳健，利润双位数增长。2025 年上半年啤酒行业收入延
续稳健增长，同时升级韧性、成本红利兑现带动利润双位数增长。剔除
基数影响来看，一季度虽吨价仍表现偏弱，但销量呈现恢复性增长，二
季度受政策阶段性冲击，销量表现环比走弱。具体来看，25H1 啤酒板
块营收 415.34 亿元，同比+2.75%，归母净利润 65.12 亿元，同比+11.81%。
分季度来看，25Q1/25Q2 啤酒板块营收分别为 200.43/214.91 亿元，同比
+3.68%/+1.90% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 25.19/39.93 亿 元 ， 同 比
+10.62%/+12.57%。 

◼ 量价有所分化、成本弹性延续，毛利率仍有抬升。2025 年以来啤酒龙头
的销量、吨价表现仍然偏弱，一方面来自于消费力恢复节奏偏慢，另一
方面阶段性政策对现饮消费场景亦有影响。但在啤酒β偏弱的背景下，
成长期的燕啤、珠啤量价表现突出。同时成本弹性持续兑现、吨成本持
续下降，整体毛利率水平维持抬升态势。毛利率稳步抬升、费用投放相
对平稳，整体毛销差持续改善，盈利能力仍在提升。 

◼ 下半年预计保持稳健经营态势，关注场景修复节奏。1）大众需求韧性、
产品保持优化，量价具备较强支撑。一是宏观层面，中等收入人群可支
配收入增速明显更快，核心省区社零及餐饮表现明显好于上海、北京等
高线地区，均表明大众消费力具备较强韧性，对卡位主流大众价位的啤
酒需求形成更好支撑。二是产业层面，一方面 2025 年以来啤酒产量整
体呈现恢复性增长，下半年销量预计将保持稳健节奏；另一方面 2025 年
以来啤酒龙头中高端相比整体增速更快，如青岛白啤、青岛经典、喜力、
U8、97 纯生等大单品仍延续较好表现。2）防御层面而言，当前中国啤
酒龙头的自由现金流有望维持高质高位水平，分红率、股息率稳步提升
值得期待。2018 年以来的本轮啤酒产业升级，华润、青啤等龙头净利率
得到了实质性大幅提升，这是自由现金流大幅改善的最核心原因；同时
聚焦中高端啤酒品类而投建的智能化大厂建设支出已从阶段性高位逐
步回落，后续资本开支有望回落到稳态水平，这是自由现金流持续稳健
的逻辑支撑。 

◼ 投资建议：基本面来看当前餐饮表现偏弱、流通相对稳健，整体啤酒量
价有所承压、但韧性仍在；资金面来看，二季度末以来主动权益基金持
仓处于相对低位。在重视α更为突出的区域龙头外，关注消费β后续恢
复节奏。短期维度来看，关注消费β后续恢复节奏，消费政策若能边际
向好，预计将带动餐饮、流通场景逐步底部向上修复，啤酒板块有望迎
来β配置机会。中期维度来看，优选延续高增的燕京啤酒(U8 高增仍将
延续)，攻守兼备的青岛啤酒(量价节奏转好、股息率 3%+)，高端表现突
出的华润啤酒(喜力、老雪增势延续)，同时关注珠江啤酒、重庆啤酒。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全问题；中高档啤酒竞争加剧。 
 
 

-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%
28%
33%
38%

2024/9/4 2025/1/3 2025/5/4 2025/9/2

食品饮料 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 15 

 

内容目录 

1. 上半年量价表现平淡，成本弹性持续兑现 ...................................................................................... 4 

1.1. 25H1 收入表现稳健，利润双位数增长 .................................................................................... 4 

1.2. 量价有所分化、成本弹性延续，毛利率仍有抬升................................................................. 5 

1.3. 费用投放平稳、毛销差改善，盈利能力仍在提升................................................................. 6 

1.4. 重点公司一览：业绩符合预期，中高档表现更优................................................................. 8 

2. 下半年预计保持稳健，关注场景修复节奏 .................................................................................... 11 

2.1. 大众需求韧性、产品保持优化，量价具备较强支撑........................................................... 11 

2.2. 现金流持续改善、资本开支回落，分红率稳步提升........................................................... 13 

3. 投资建议 ............................................................................................................................................ 14 

4. 风险提示 ............................................................................................................................................ 14 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 15 

 

图表目录 

图 1： 啤酒板块 2019-2025H1 营收及同比增速 .................................................................................. 4 

图 2： 啤酒板块 2019-2025H1 归母净利润及同比增速 ...................................................................... 4 

图 3： 啤酒板块 19Q1-25Q2 营收及同比增速 ..................................................................................... 4 

图 4： 啤酒板块 19Q1-25Q2 归母净利润及同比增速 ......................................................................... 4 

图 5： 18H1-25H1 啤酒龙头销售费用率 .............................................................................................. 6 

图 6： 18H1-25H1 啤酒龙头管理费用率 .............................................................................................. 6 

图 7： 18H1-25H1 啤酒龙头毛销差一览 .............................................................................................. 7 

图 8： 18Q2-25Q2 啤酒龙头毛销差一览 .............................................................................................. 7 

图 9： 25H1 啤酒龙头归母净利润及同比增速 ..................................................................................... 7 

图 10： 25Q2 啤酒龙头归母净利润及同比增速 ................................................................................... 7 

图 11： 18H1-25H1 啤酒龙头归母净利率 ............................................................................................. 7 

图 12： 18Q2-25Q2 啤酒龙头归母净利率 ............................................................................................ 7 

图 13： 2021-2024 年中等收入人群可支配收入增速明显更快 ........................................................ 11 

图 14： 核心省区社零及餐饮表现明显好于上海、北京等高线地区............................................... 12 

图 15： 2025 年啤酒产量整体呈现恢复性增长.................................................................................. 12 

图 16： 2025 年中高端品类仍然维持较好增速.................................................................................. 12 

图 17： 啤酒龙头自由现金流呈现大幅改善节奏............................................................................... 13 

 

 

表 1： 啤酒龙头 25H1 及分季度量价拆分一览 .................................................................................... 5 

表 2： 啤酒龙头 25H1 及分季度吨价、吨成本、毛利率拆分一览 .................................................... 6 

表 3： 2025 年啤酒原材料成本弹性仍将持续兑现............................................................................ 13 

表 4： 啤酒板块可比公司估值一览..................................................................................................... 14 

  

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 15 

1.   上半年量价表现平淡，成本弹性持续兑现 

1.1.   25H1 收入表现稳健，利润双位数增长 

2025 年上半年啤酒行业收入延续稳健增长，同时升级韧性、成本红利兑现带动利润

双位数增长。剔除基数影响来看，一季度虽吨价仍表现偏弱，但销量呈现恢复性增长，

二季度受政策阶段性冲击，销量表现环比走弱。具体来看，25H1 啤酒板块营收 415.34

亿元，同比+2.75%，归母净利润 65.12 亿元，同比+11.81%。分季度来看，25Q1/25Q2 啤

酒板块营收分别为 200.43/214.91 亿元，同比+3.68%/+1.90%，归母净利润分别为

25.19/39.93 亿元，同比+10.62%/+12.57%。 

图1：啤酒板块 2019-2025H1 营收及同比增速  图2：啤酒板块 2019-2025H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：A 股啤酒板块重点公司涵盖青啤、重啤、燕啤、珠江、惠泉、

兰州黄河，下同 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：啤酒板块 19Q1-25Q2 营收及同比增速  图4：啤酒板块 19Q1-25Q2 归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   量价有所分化、成本弹性延续，毛利率仍有抬升 

2025 年以来啤酒龙头的销量、吨价表现仍然偏弱，一方面来自于消费力恢复节奏偏

慢，另一方面阶段性政策对现饮消费场景亦有影响。但在啤酒β偏弱的背景下，成长期

的燕啤、珠啤量价表现突出。 

➢ 25Q1 销量表现较好，25Q2 有所走弱。整体来看，25H1 青啤、重啤、燕啤、珠

啤销量分别同比+2.20%、+0.95%、+2.03%、+5.10%，其中 25Q1 销量分别同比

+3.53%、+1.93%、+3.11%、+11.66%，而 25Q2 销量分别同比+1.02%、+0.03%、

+1.25%、+1.10%，一季度消费场景相对稳健，而二季度后半段逐步受到阶段性

政策对餐饮渠道影响，销量增速边际走弱。 

➢ 25H1 吨价表现有所分化，仍有承压。25H1 青啤、重啤、燕啤、珠啤吨价分别

同比-0.09%、-1.18%、+4.25%、+1.89%，青啤、重啤吨价表现有所承压，而燕

啤受 U8 大单品带动、珠啤受到 97 纯生大单品带动，吨价表现亮眼。 

 

表1：啤酒龙头 25H1 及分季度量价拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2025 年以来虽然吨价表现延续偏弱节奏，但成本弹性持续兑现、吨成本持续下降，

整体毛利率水平维持抬升态势。25H1 青啤毛利率同比提升 2.09pct 至 43.70%，重啤毛利

率同比提升 0.83pct 至 51.32%，燕啤毛利率同比提升 1.01pct 至 45.66%，珠啤毛利率同

比提升 2.81pct 至 51.85%。 

 

 

25H1 同比增速 25Q1 同比增速 25Q2 同比增速

营收(亿元) 204.91 2.11% 104.46 2.91% 100.46 1.28%

销量(万吨) 473.20 2.20% 226.10 3.53% 247.10 1.02%

吨价(元/吨) 4330 -0.09% 4620 -0.59% 4065 0.26%

营收(亿元) 88.39 -0.24% 43.55 1.46% 44.84 -1.84%

销量(万吨) 180.08 0.95% 88.35 1.93% 91.73 0.03%

吨价(元/吨) 4908 -1.18% 4930 -0.46% 4888 -1.88%

营收(亿元) 85.58 6.37% 38.27 6.69% 47.31 6.11%

销量(万吨) 235.17 2.03% 99.50 3.11% 135.67 1.25%

吨价(元/吨) 3639 4.25% 3846 3.47% 3487 4.80%

营收(亿元) 31.98 7.09% 12.27 10.69% 19.71 4.96%

销量(万吨) 73.41 5.10% 29.46 11.66% 43.95 1.10%

吨价(元/吨) 4356 1.89% 4164 -0.88% 4484 3.81%

营收(亿元) 231.61 2.64% / / / /

销量(万吨) 648.70 2.19% / / / /

吨价(元/吨) 3570 0.44% / / / /

青岛啤酒

重庆啤酒

燕京啤酒

珠江啤酒

华润啤酒
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表2：啤酒龙头 25H1 及分季度吨价、吨成本、毛利率拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   费用投放平稳、毛销差改善，盈利能力仍在提升 

毛利率稳步抬升、费用投放相对平稳，整体毛销差持续改善，盈利能力仍在提升。

具体来看，25H1 青啤、重啤、燕啤、珠啤毛销差分别为 33.02%、34.75%、35.18%、37.56%，

分别同比+2.23pct、+0.76pct、+2.68pct、+2.91pct，归母净利润分别为 39.04、8.65、11.03、

6.12 亿元，分别同比+7.21%、-4.03%、+45.45%、+22.51%；25Q2 青啤、重啤、燕啤、

珠啤毛销差分别同比+3.05pct、+0.60pct、+3.36pct、+2.70pct，归母净利润分别同比+7.32%、

-12.70%、+43.00%、+20.17%。 

图5：18H1-25H1 啤酒龙头销售费用率  图6：18H1-25H1 啤酒龙头管理费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

25H1
同比增速/

同比变动
25Q1

同比增速/

同比变动
25Q2

同比增速/

同比变动

吨价(元/吨) 4330 -0.09% 4620 -0.59% 4065 0.26%

吨成本(元/吨) 2438 -3.68% 2696 -2.59% 2202 -5.08%

毛利率 43.70% 2.09pct 41.64% 1.2pct 45.84% 3.05pct

吨价(元/吨) 4908 -1.18% 4930 -0.46% 4888 -1.88%

吨成本(元/吨) 2463 -2.38% 2543 -1.45% 2385 -3.37%

毛利率 51.32% 0.83pct 48.42% 0.52pct 51.21% 0.75pct

吨价(元/吨) 3639 4.25% 3846 3.47% 3487 4.80%

吨成本(元/吨) 1983 0.31% 2200 -5.77% 1824 6.09%

毛利率 45.66% 1.01pct 42.79% 5.61pct 47.70% -0.63pct

吨价(元/吨) 4356 1.89% 4164 -0.88% 4484 3.81%

吨成本(元/吨) 2097 -3.73% 2290 -5.80% 1968 -2.83%

毛利率 51.85% 2.81pct 45.00% 2.87pct 56.11% 3pct

吨价(元/吨) 3570 0.44% / / / /

吨成本(元/吨) 1847 -4.06% / / / /

毛利率 48.26% 2.43pct / / / /

华润啤酒

重庆啤酒

燕京啤酒

珠江啤酒

青岛啤酒
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图7：18H1-25H1 啤酒龙头毛销差一览  图8：18Q2-25Q2 啤酒龙头毛销差一览 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：25H1 啤酒龙头归母净利润及同比增速  图10：25Q2 啤酒龙头归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：18H1-25H1 啤酒龙头归母净利率  图12：18Q2-25Q2 啤酒龙头归母净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.4.   重点公司一览：业绩符合预期，中高档表现更优 

青岛啤酒：全渠道协同发力，持续高质量增长 

➢ 升级韧性兑现，白啤、经典维持较好增势。25H1 总销量/主品牌/中高端以上销

量分别同比+2.3%/+3.9%/+5.1%(白啤双位数增长、经典稳健增长、纯生主动调

整 )，其中 25Q1 销量分别同比+3.5%/+4.0%/+5.3%、25Q2 销量分别同比

+1.0%/+3.9%/+4.8%。一季度销量恢复到历年较好水平，二季度餐饮受冲击下

仍实现小幅增长。需要关注的是青啤新兴渠道保持领先，即时零售业务强化闪

电仓、酒专营等新业态开发，连续 5 年高速增长，这个应该对中高档品类有带

动，升级韧性兑现。25H1 吨酒营收为 4330 元/吨，同比-0.09%，其中 25Q1 吨

酒营收同比-0.59%、25Q2 吨酒营收同比+0.26%，二季度价格转正实属不易。 

➢ 成本弹性延续、费用率相对平稳，净利率持续抬升。25Q2 销售净利率同比

+1.11pct 至 22.26%。其中销售毛利率同比+3.05pct 至 45.84%(吨酒营收同比

+0.26%、吨酒成本同比-5.08%)，销售费用率为 8.74%相对平稳，管理费用率同

比+0.23pct 至 3.48%，非经项目主要受其他收益、公允价值变动、资产处置收

益波动影响，其中 25Q2 其他收益同比减少 0.83 亿元(政府补助减少)、公允价

值变动净收益同比减少 0.33 亿元(持有债券收益减少)、而资产处置收益同比增

加 0.80 亿元(处置土地获得收益)。 

➢ 啤酒是攻守兼备的优质主线，重点关注青啤α兑现度。短期来看，关注外在β

变化和自身基本面α节奏，外在政策冲击下餐饮链相关受影响明显，当前餐饮

端对啤酒销量贡献已至历史低位，关注政策端边际变化带来的β修复机会。而

青啤新董事长上任以来对部分弱势省区进行主动变革、对纯生进行新的规划，

关注后续弱势省区的量价节奏、纯生能否重回增长轨道等。中期来看，借鉴海

外啤酒巨头的发展路径，我们认为中国啤酒赛道是攻守兼备的优质主线，进攻

层面来自升级的韧性及持续性，需求多元化的大众价位是中档放量核心支撑；

防御层面来自啤酒产业处于资本开支相对稳健、现金流表现优秀的阶段，未来

股息率的明显提升值得期待。 

燕京啤酒：U8 势能延续，扣非业绩超预期 

➢ 成长期的 U8 对冲消费弱β，量价表现强劲。2025 年上半年行业整体消费β偏

弱，燕啤销量仍同比+2.03%至 235.17 万吨，吨价同比+4.75%至 3357.50 元/吨，

其中一季度 U8 保持 30%以上高增、预计二季度延续较好增势。区域层面来看，

深挖河北、北京、内蒙古优势市场终端单点效率，进一步提升 U8 在终端销量

占比；加大东三省、山东、四川、湖南、湖北等弱势市场建设力度，选择“高

容量、高结构、高成长性”城市市场作为重点目标，以期获取更多增长空间。

渠道层面来看，线上线下聚焦进一步提升 U8 美誉度、知名度，积极与新零售
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业态合作更好触达消费者，持续推进“百县工程”、“百城工程”。 

➢ 毛销差维持改善，Q2 净利率水平突破 20%+。25Q2 净利率同比+5.37pct 至

22.03%。其中毛利率同比-0.63pct 至 47.70%(吨酒营收同比+4.80%、吨酒成本

同比+6.08%)，销售费用率同比-3.99pct 至 6.02%，毛利率、销售费用率波动预

计与市场促销投放方式相关，25Q1 毛销差同比提升 1.88pct 至 27.14%、25Q2

毛销差同比提升 3.36pct 至 41.68%。管理费用率同比-1.92pct 至 9.21%，持续

兑现效率提升。非经科目除资产处置收益 0.64 亿元外，其他科目变动不大。综

合来看，此前 21、22、23、24 年销售净利率为 2.45%、4.16%、6.01%、9.03%，

25 年销售净利率提升仍处于较好上升通道，改革成效持续兑现。 

➢ 燕啤α优势突出，中期是攻守兼备的优质主线。回顾过去，耿总自 2022 年担

任燕啤董事长以来，战略层面提出“二次创业、复兴燕京”，并推动“九大变

革”重构企业竞争力，带领燕啤 2022 年以来业绩高速增长，十四五期间高质

量发展的α优势突出。展望未来，借鉴海外啤酒巨头的发展路径，我们认为中

国啤酒赛道是攻守兼备的优质主线，进攻层面来自升级的韧性及持续性，需求

多元化的大众价位是中档放量核心支撑；防御层面来自啤酒产业处于资本开支

相对稳健、现金流表现优秀的阶段，未来股息率的明显提升值得期待。 

华润啤酒：喜力、老雪增势延续，盈利能力持续提升 

➢ 啤酒韧性升级，白酒主动调整。啤酒业务方面，25H1 啤酒收入 231.61 亿元，

同比+2.6%，量价拆分来看，25H1 销量 648.7 万吨，同比+2.2%，吨价 3570 元

/吨，同比+0.4%。上半年面临消费弱β，公司积极拥抱新消费趋势，一方面传

统大单品仍韧性增长，次高档及以上销量增速中至高单位数，其中喜力销量增

长超 20%，老雪销量增长超 70%，红爵销量增长超 100%；另一方面，开发德

式小麦啤酒、茶啤、果啤、青稞啤酒等特色产品，满足个性化和差异化消费需

求，亦推出高端产品垦十四，发展中国种植大麦的新品类，此外积极推动定制、

代加工业务快速发展。白酒业务方面，25H1 白酒收入 7.81 亿元，同比-33.7%，

其中大单品摘要占白酒收入接近 80%，政策趋严使得商务、高端宴席等明显受

损，对销售拖累明显。 

➢ 高端化、成本红利、三精策略驱动盈利提升。25H1 整体销售毛利率同比+2.0pct

至 48.9%，其中啤酒业务销售毛利率同比+2.4pct 至 48.3%(吨价同比+0.4%、吨

成本同比-4.1%)，大麦、包材成本下降兑现成本红利。25H1 销售费用率同比-

2.0pct 至 15.6%，管理费用率同比+1.3pct 至 7.6%，精简、精益、精细三精策略

成效显著。剔除资产减值、一次性员工确认补偿及安置费用、深圳总部相关收

益等特别项目后，不计特别项目的 EBITDA 率同比+3.1pct 至 34.8%，其中啤

酒业务 EBITDA 率同比+3.4pct 至 35.1%，白酒业务 EBITDA 率同比-7.2pct 至

27.9%。 
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重庆啤酒：乐堡、乌苏韧性增长，税率提升拖累盈利 

➢ 乐堡、乌苏韧性增长，量价表现平稳。25H1 公司总销量仍同比+0.95%至 180.08

万吨，其中 25Q1 同比+1.93%至 88.35 万吨、25Q2 同比+0.03%至 91.73 万吨；

25H1 吨价同比-1.14%至 4779.26 元/吨，其中 25Q1 同比-0.33%至 4804.10 元/

吨、25Q2 同比-1.92%至 4755.34 元/吨。上半年面临消费弱β，同时啤酒市场

竞争更为激烈，公司积极拥抱变化、强化执行，量价表现相对稳健。乐堡、乌

苏、嘉士伯、风花雪月品牌均有所增长，重庆、大理品牌小幅下滑。 

➢ 毛销差维持改善，税率提升拖累盈利。25Q2 净利率同比-2.17pct 至 17.54%。

其中毛利率同比+0.75pct 至 51.21%(吨酒营收同比-1.88%、吨酒成本同比-

3.37%)，销售费用率同比+0.15pct至17.35%，管理费用率同比+0.19pct至3.14%，

25Q2毛销差提升 0.60pct至 33.85%、此前 25Q1毛销差提升 0.91pct至 35.68%，

毛销差维持改善节奏。非经科目变动不大，25Q2 利润总额同比-3.75%，但受

税率提升影响(部分区域税收优惠政策收缩，所得税率从 24Q2 的 20%阶段性

抬升至 25Q2 的 27%)，25Q2 归母净利润同比-12.70%，阶段性拖累盈利。 

➢ 基本面、资金面均处于低位，关注后续经营节奏。短期来看，当前餐饮表现偏

弱、流通相对稳健，整体啤酒量价有所承压、但韧性仍在；二季度末以来主动

权益基金持仓处于相对低位，关注消费β后续修复及重啤经营节奏。中长期来

看，公司将继续推进“扬帆 27”和“嘉速扬帆”战略重点项目，以“6+6”品

牌组合为依托，加快渠道精耕细作，进一步强化产品高端化动能。 
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2.   下半年预计保持稳健，关注场景修复节奏 

2.1.   大众需求韧性、产品保持优化，量价具备较强支撑 

一是宏观层面，中等收入人群可支配收入增速明显更快，核心省区社零及餐饮表现

明显好于上海、北京等高线地区，均表明大众消费力具备较强韧性，对卡位主流大众价

位的啤酒需求形成更好支撑。 

➢ 参考按全国居民五等份收入分组数据来看，中等收入人群可支配收入增速明显

更快，表明大众消费力具备较强韧性，对卡位主流大众价位的啤酒需求形成更

好支撑。具体来看，2021-2024 年高收入户、中等偏上收入户、中等收入户、

中等偏下收入户、低收入户人均可支配收入 CAGR 分别为 5.3%、6.7%、6.6%、

7.1%、4.9%。 

➢ 参考分省份社零及餐饮数据来看，虽上海、北京等高线地区社零及餐饮呈现负

增长，但中西部地区、华东的江苏、浙江、安徽社零及餐饮表现相对突出，预

计餐饮场景的恢复在低线城市更佳，也对啤酒的量价表现形成正向支撑。全国

层面来看，2025Q1 中国整体社零同比增长 4.6%，其中餐饮收入同比增长 4.7%，

对比 2019-2024 年社零年均复合增速的 3.5%有所提速；分省份层面来看，中西

部地区社零增速排名相对靠前，反而上海、北京等高线地区消费区域相对保守。 

图13：2021-2024 年中等收入人群可支配收入增速明显更快 

 

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所 
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图14：核心省区社零及餐饮表现明显好于上海、北京等高线地区 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

二是产业层面，一方面 2025 年以来啤酒产量整体呈现恢复性增长，下半年销量预

计将保持稳健节奏；另一方面 2025 年以来啤酒龙头中高端相比整体增速更快，如青岛

白啤、青岛经典、喜力、U8、97 纯生等大单品仍延续较好表现。 

图15：2025 年啤酒产量整体呈现恢复性增长  图16：2025 年中高端品类仍然维持较好增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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从成本角度来看，结合原材料价格走势、采购周期、基数效应等，预计 2025 年成

本弹性仍将延续。其中酿酒原材料大麦成本预计下降 10%左右，包材中玻璃成本预计仍

有下降，铝罐、纸箱成本预计保持相对平稳。 

表3：2025 年啤酒原材料成本弹性仍将持续兑现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   现金流持续改善、资本开支回落，分红率稳步提升 

防御层面而言，当前中国啤酒龙头的自由现金流有望维持高质高位水平，分红率、

股息率稳步提升值得期待。2018 年以来的本轮啤酒产业升级，华润、青啤等龙头净利率

得到了实质性大幅提升，这是自由现金流大幅改善的最核心原因；同时聚焦中高端啤酒

品类而投建的智能化大厂建设支出已从阶段性高位逐步回落，后续资本开支有望回落到

稳态水平，这是自由现金流持续稳健的逻辑支撑。 

图17：啤酒龙头自由现金流呈现大幅改善节奏 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   投资建议 

基本面来看当前餐饮表现偏弱、流通相对稳健，整体啤酒量价有所承压、但韧性仍

在；资金面来看，二季度末以来主动权益基金持仓处于相对低位。在重视α更为突出的

区域龙头外，关注消费β后续恢复节奏。 

➢ 短期维度来看，关注消费β后续恢复节奏。消费政策若能推出，预计将带动餐

饮、流通场景修复向好，啤酒板块有望迎来β配置机会。 

➢ 中期维度来看，优选延续高增的燕京啤酒(U8 高增仍将延续)，攻守兼备的青岛

啤酒(量价节奏转好、股息率 3%+)，高端表现突出的华润啤酒(喜力、老雪增势

延续)，同时关注珠江啤酒、重庆啤酒。 

表4：啤酒板块可比公司估值一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：青岛啤酒，燕京啤酒，重庆啤酒均为自有预测，其余均为 Wind 一致预测，其中青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒币种为人民币，百威亚

太、华润啤酒币种为港币，港元汇率为 2025 年 9 月 3 日的 0.911 

 

4.   风险提示 

宏观经济不及预期。若经济增速不及预期，或将影响居民可支配收入水平，导致消

费增长韧性不及预期。 

食品安全问题。食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 

中高档啤酒竞争加剧。在国内消费市场对高品质产品需求不断增长的背景下，企业

不断加大中高档产品投入，竞品不断增加，将使国内中高档产品市场竞争进一步加剧，

导致广告、促销等市场费用持续增长。 

 

日期  2025/9/3

证券代码 证券简称 25E 26E 25E 26E 25E 26E

600600.SH 青岛啤酒 68.1 928.6 3.48 3.88 12.8 11.9 19.6 17.5

000729.SZ 燕京啤酒 12.3 346.7 0.57 0.68 13.1 11.5 21.6 18.1

600132.SH 重庆啤酒 54.7 264.5 2.28 2.48 14.0 13.4 24.0 22.0

002461.SZ 珠江啤酒 10.7 236.6 0.44 0.50 17.4 15.1 24.2 21.2

1876.HK 百威亚太 8.6 1141.6 0.43 0.48 8.2 7.7 20.2 18.1

0291.HK 华润啤酒 26.9 872.0 1.92 2.01 7.8 7.5 14.0 13.4

EPS(元) EV/EBITDA PE
股价(元) 总市值(亿元)
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