
 

2021 中报总结啤酒篇行业
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量价：Q2 销量略降，高端化加速 

高基数+疫情及天气影响，啤酒行业 2021 二季度产量同比下滑。

2021Q2 国内啤酒产量 1071.1 万吨，同比-8.7%；较 2019 年同期同比

-2.3%。单 Q2 主流啤酒企业销量出现个位数下滑，青啤/珠江/百威亚太销

量分别同比-7.1%/-1.0%/-3.3%；重庆啤酒由于乌苏仍保持较高增长，单

Q2 销量仍同比+4.7%。与 2019 年同期相比，主流啤酒企业基本已恢复至

2019 年同期水平，好于行业平均。 

产品结构来看，高端啤酒增长加速，吨酒价提升明显。头部啤酒企业

中高端啤酒增长加速，印证行业高端化加速逻辑。我们认为一方面 2020

年疫情影响餐饮、夜场渠道，高端啤酒销售渠道受到压制，2021 年上半年

渠道恢复后高端啤酒销量回补；另一方面高端啤酒市场扩容，龙头百威面

临调整，给予国内啤酒企业突围高端窗口期。青岛啤酒 2021 上半年高端

啤酒销量 137 万吨，同比+41.4%；华润啤酒 2021 上半年次高端及以上达

到 100 万吨，同比+50.9%。2021 上半年青啤、重啤、华润啤酒、百威亚

太吨酒价分别同比增长 7.0%、4.0%、7.5%、7.6%。 

高端化覆盖成本&费用上行，盈利改善 

Q2 包材价格上行、社保减免政策取消，成本压力体现。2021 上半年

青啤、重啤、珠江、华润、百威亚太吨成本分别同比 2020 上半年增长 2.9%、

0.2%、1.3%、4.0%、8.2%。从上半年整体来看，由于 Q1 销量快速恢复

带来规模效应显著，且上半年高端产品增长加速覆盖成本上涨幅度，因而
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毛利率仍有提升。 

上半年费用投放力度加大，收入增长较快费用率保持平稳。Q2 主流

啤酒企业增加费用投放，一方面啤酒企业 2020 年受到疫情影响高端化受

阻，今年重点发力；另一方面今年是体育大年（奥运会+欧洲杯），啤酒企

业加大渠道活动费用投放。由于吨酒价增幅明显收入增长，上半年啤酒企

业销售费用率水平保持平稳。2021 上半年青岛啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒、

华润啤酒、百威亚太销售费用率分别同比持平、+1.4、-0.4、-0.1、-4.0pct。 

上半年啤酒板块归母净利润增幅 30%+，盈利能力改善。高端化驱动

盈利能力改善，上半年从可比口径看扣非归母净利润角度，青啤、重啤、

珠江分别同比+33.0%、37.8%、43.8%；华润、百威亚太调整后 EBITDA

分别同比+43%、53%。 

全年展望：关注高端化节奏，忽略短期销量扰动旺季虽受疫情、天气

扰动，高端化加速趋势不变。啤酒行业进行三季度旺季，虽部分地区受疫

情、天气影响销量略有下滑，但高端化趋势不变。三季度旺季通常是终端

促销活动、啤酒节投入高峰期，有望促进高端啤酒销量增长。 

成本压力或催化行业提价，加快行业价格带提升进程。考虑今年啤酒

行业普遍受到成本压力，有望催化行业性提价。我们预计啤酒企业对于低

毛利产品，或将采取直接提价方式；对于高毛利产品，或将通过换包升级、

缩量方式间接提价。 
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风险提示：疫情反复影响动销；原材料成本波动；行业竞争加剧。 
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