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燕京啤酒（000729.SZ） 

如何看待燕京近年的改革？ 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 如何看待燕京啤酒的改革？从年报的文字中来看，以“变革、改革”为

关键词检索燕京年报，2022 年公司年报中提及次数迅速上升，九大变

革引领公司发展，即思想、治理、组织、体制机制、运营、生产、营销、

研发和文化变革，自此燕京开启改革复兴之路。 

⚫ 从年报的数字中来看，收入端公司核心大单品燕京 U8 销量迅速增长，

高端化加速；管理端精简团队、提升效率，公司近年来持续主动精简人

员，23年生产/销售/其他人员人效相较20年增长70.3%/23.7%/31.2%，

资金使用效率明显提升，22/23年燕京非漓泉子公司净利润增长2.6/1.5

亿元至 0.1/1.6 亿元，所得税率与少数股东损益占比变化亦是例证。 

⚫ 如何用发展的目光看待燕京啤酒？我们之所以坚定看好燕京改革的方

向与兑现，在公司步步推进“正确的事”之外，行业已经发展至成熟期，

竞争格局稳定，其他啤酒龙头的改革成功历程亦能强化对燕京的信心。

多维度对标青岛啤酒，中期维度下燕京归母净利率有望持续提升。 

⚫ 如何看待燕京啤酒的估值？燕京表观高估值隐含了市场对其净利率未

来提升的预期，随着公司非漓泉部分净利润加速增长，公司估值迅速上

涨，以啤酒板块估值倒推计算燕京啤酒市值中隐含的归母净利率预期，

可见市场在改革兑现后持续抱有期待，长期来看公司归母净利率有望

持续提升，短期来看 Q2 旺季可期，改革有望带动营收与业绩共增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 24-26 年实现归母净利润 9.8/13.9/18.2 亿

元，同比+51.4%/42.8%/30.3%，当前对应 PE28/20/15 倍，考虑到公

司当前处于改革带动盈利能力追赶行业平均水平的业绩高增期，给予

公司 24 年 35 倍 PE，对应合理价值为 12.1 元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。产品结构升级低预期，降本增效低预期，测算存在局限性，

年报总结或有疏漏。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13202 14213 15141 16062 16946 

增长率（%） 10.4% 7.7% 6.5% 6.1% 5.5% 

EBITDA（百万元） 1242 1509 2120 2577 3056 

归母净利润（百万元） 352 645 976 1394 1816 

增长率（%） 54.5% 83.0% 51.4% 42.8% 30.3% 

EPS（元/股） 0.13 0.23 0.35 0.49 0.64 

市盈率（P/E） 84.96 37.69 28.03 19.64 15.07 

ROE（%） 2.6% 4.7% 6.8% 9.4% 11.8% 

EV/EBITDA 19.45 11.70 9.26 7.18 5.70 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、如何看待燕京啤酒的改革？ 

（一）从年报的文字中，观察燕京啤酒改革 

以“变革”和“改革”为关键词搜索燕京年报，2022年是燕京变革元年。2014-2021

年间公司年报提及的“改革”更多为股权分置改革而非公司内部发展的改革，自此

之后公司年报中对“变革、改革”的讨论处于低位，更多在讨论产品品质、产品结

构、市场建设、渠道变迁和团队打造等，2022年开始公司年报中讨论“变革、改革”

的频次迅速上升，年报中的“变革、改革”聚焦于改革共识、机制改革、薪酬体系改

革及各类市场化改革动作，以此可见2022年是燕京啤酒推动全面改革的关键之年。 

我们认为“改革”二字的提及频率并不完全代表公司工作的推进，对“变革”和“改

革”一词的检索也具有一定片面性，但是频次的提升能够反映出公司内部的边际变

化。 

图1：燕京啤酒年报中提及“变革、改革”的次数 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，经营相关的“改革”是指剔除调研提问、股权

分置改革及评选奖项外中提及“改革”的情景 

 

进一步聚焦管理层讨论与分析，九大变革引领改革。我们通过梳理2014-2023年公司

年报中的管理层讨论与分析和经营情况分析部分内容，可以看出公司对行业发展态

势的判断以及对内部的变化。 

行业层面来看，尽管事后复盘中国人口结构以及啤酒行业产销量发展情况来看，2014

年是中国啤酒行业的“拐点”，自此开始“量减”，而“价增”源于龙头啤酒企业对

行业的共识、滞后于“量减”这一客观事实出现，如2014年燕京啤酒认为是天气与

宏观消费环境的负面影响带来行业负增长，同年青岛啤酒的年报中也是归因为这两

大因素，随后两年中青啤依然将行业销量下降归因于宏观，可以看出啤酒龙头对行

业的认知的转变需要时间，啤酒企业主动思考减缓竞争与产品高端化的时间点普遍

在2018年前后。 

公司层面来看，2022年开启九大变革。通过对比历年燕京啤酒年报中对自身发展的

讨论与分析可见，2021年公司内部首次提及大单品战略，对过去的产品品质升级和
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结构优化找到了战术抓手。2022年公司提出“党建引领，坚持市场化改革”，同时

提出“思想、治理、组织、体制机制、运营、生产、营销、研发和文化”九大方面变

革内容，自此开启燕京改革复兴之路。2023年对于业绩的高速增长，公司将其定义

为“变革驱动增长”，并进一步对九大变革对各方面影响进行了进一步探讨。 

表1：燕京啤酒历年年报中管理层讨论与分析梳理 

年份 管理层讨论与分析梳理 

2014 年 

行业：天气和宏观消费环境影响下行业负增长； 

公司：公司优势巩固加强，持续增长。对产品品质、优化结构、调整市场结构、强化品牌建设、管理创新、团队建

设和节能减排进行讨论； 

2015 年 

行业：潜力大，由成长期向成熟期发展；宏观经济、消费环境和天气因素影响行业产量负增长； 

公司：克服负面因素实现了公司持续、健康、稳定发展。对结构优化、市场建设、渠道和品牌建设、完善管理和绿

色生产进行讨论； 

2019 年 

行业：行业发展已到达成熟期； 

公司：各项指标特别是经营性利润持续、稳定、健康增长。对品质升级、结构优化、市场建设、品牌建设、科学管

理和线上销售进行探讨； 

2020 年 
行业：已经进入稳定发展的成熟期； 

公司：生产经营受疫情影响，面临较大压力。对抗疫、产品、市场、营销、品牌和管理方面进行探讨； 

2021 年 

行业：已经进入稳定发展的成熟期，高端化进一步加快； 

公司：有序推进各项工作，稳步增长。对结构优化（提出大单品战略）、渠道建设、市场开发、产品质量、多样化

营销和科学管理体系进行探讨； 

2022 年 

行业：是国内竞争最激烈的行业之一，高端化加快，高端化、品牌化是未来趋势； 

公司：党建引领，坚持市场化改革，发展呈现了质的有效提升和量的稳步增长的良好态势；对思想变革、治理变

革、组织变革、体制机制改革、运营变革、生产变革、营销变革、研发和文化变革等多角度探讨； 

2023 年 

行业：是国内竞争最激烈的行业之一，高端化加快，高端化、品牌化是未来趋势； 

公司：变革驱动增长，有力支撑了经营业绩的连续向好。对九大变革以及市场建设、产品力、品牌创新、公司治

理、成本挖潜和运营效率等方面进行探讨。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

结合2022和2023年报理解 “九大变革”。燕京啤酒“九大变革”分别是思想、治理、

组织、体制机制、运营、生产、营销、研发和文化九大方面，具体总结来看： 

（1） 思想变革：党建引领，问题导向，加强作风建设。强调强化干部思想教育，凝

聚改革共识，以思想教育为先推动改革。 

（2） 治理变革：精简董事会提高决策效率，优化董事会人员构成以及专业委员会构

成。优化人员配置提升治理水平。 

（3） 组织变革：构建“1+5+N”总部全新组织架构，强化总部垂直管理和赋能指导

子公司的能力，提高集团化经营管控效能。公司旨在以总部为中心形成合力，

推动经营效率的提升。 

（4） 体制机制变革：突出市场化导向，优化薪酬与绩效管理办法。突出“能者多劳、

能者上”的考核与任命体系。 

（5） 运营变革：精细化管理、提质增效。强化公司资源整合能力，同时强调预算管

理，多方面提升体系建设。 
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（6） 生产变革：通过卓越管理体系强化生产能力。在生产端全面提升效率。 

（7） 营销变革：产品端U8大单品战略+U8全链路营销带动增长，市场端“百县工程”

为契机打造样板市场并全国推广。形成统一的营销打法。 

（8） 研发变革：洞察需求研发探索未来高端化单品。 

（9） 文化变革：塑造新时期“有你文化”。 

（二）从年报的数字中，观察燕京啤酒的改革 

产品高端化：U8大单品表现亮眼，高端化进程持续加速。公司2020年推出燕京U8后，

2021年确立大单品战略推动燕京U8全国化，U8销量从2020年的超10万千升迅猛增

长至2023年的53.2万千升，销量占比从2020年的3.3%提升10.2pct至13.5%，带动报

表端中高档产品营收占比提升11.6pct至66.3%，我们认为未来燕京U8作为公司8元

价格带的核心产品，销量占比有望提升至20%以上，公司。2023年燕京啤酒吨酒价

为3605.1元/千升，较2020年吨价增长16.6%，与青啤和华润两大龙头共享行业高端

化红利。 

图2：燕京U8销量持续高增  图3：燕京啤酒分产品营收表现（亿元） 

 

 

 

数据来源：顺义发布，北控集团年报，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图4：燕京啤酒近年吨营收表现  图5：主要企业吨酒价近年变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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人员效率：精简团队，提升效率。自2018年开始燕京啤酒开始加速人员优化，但由

于在全国范围内分子公司林立，导致生产与管理人员冗杂，本次改革中公司重点亦

集中于生产和行政端人员效率的提升，辞退福利的快速增加反映出公司正在加速人

员优化工作。燕京啤酒是2020年以来人员效率提升最快的企业，2023年生产/销售/

其他人员人效相较2020年增长70.3%/23.7%/31.2%。近年来辞退福利逐年提升反映

出公司对人员效率提升的决心，随着改革公司当前员工薪酬占营业总成本比重稳中

有降，预计未来人效有望进一步提升。 

图6：燕京啤酒近年员工变化情况（人）  图7：燕京啤酒各类员工人数变化情况（人） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图8：燕京啤酒近年辞退福利情况  图9：燕京啤酒近年职工薪酬占营业总成本情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表2：主要啤酒企业2020及2023年人效对比 

公司 员工人数 销量（万千升） 
生产人员人均啤酒销量 

（千升/人/年） 

销售人员人均啤酒销量 

（千升/人/年） 

其他人员人均啤酒销量 

（千升/人/年） 

 2020 2023 
变化 

幅度 
2020 2023 

变化 

幅度 
2020 2023 

变化 

幅度 
2020 2023 

变化 

幅度 
2020 2023 

变化 

幅度 

青岛啤酒 35678 30687 -14.0% 782 801 2.4% 497 584 17.5% 681 825 21.2% 925 1104 19.4% 

燕京啤酒 27984 21405 -23.5% 353 394 11.5% 249 424 70.3% 474 587 23.7% 558 731 31.2% 

重庆啤酒 6676 6869 2.9% 242 300 23.7% 1258 1578 25.4% 835 992 18.8% 1311 1540 17.4% 

珠江啤酒 4562 4637 1.6% 120 140 17.0% 559 590 5.6% 1345 1574 17.1% 787 1024 30.1% 

华润啤酒 27000 27000 0.0% 1110 1115 0.5%          

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，重庆啤酒 2020 年人员结构表现按 2021 年生产和销售人员数量进行计算 
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费用效率：优化管理释放盈利能力。2023年较2019年公司利润总额率及归母净利率

分别增加3.6和2.5pct，拆分来看： 

收入端：毛利率下滑1.4pct，但得益于费用投放精细化毛销差上涨0.3pct； 

税金及附加率：2023年燕京啤酒税金及附加占营收比为8.6%，较2019年的9.7%下

降1.2pct，其中营业及附加从2019年的11.2亿元增长9.2%至12.2亿元，而同期营收

增长23.9%至142.1亿元，税金及附加中约74%为消费税，税金及附加率的下降主要

系公司吨酒价近年迅速提升，而消费税为随量税（啤酒出厂吨酒价在3000元以内的

为200元/吨，吨酒价在3000元以上的为250元/吨，若吨酒价跨越3408元/千升则后续

消费税率持续下降，250元/（220元/2999元/千升）=3408元/千升），2019年燕京啤

酒整体吨酒价为3009元/千升、消费税占营收比为7.1%，2023年燕京啤酒吨酒价为

3605元/千升、消费税占营收比为6.4%，可以看出随着产品结构高端化的推进，燕京

啤酒消费税率有望进一步下降，这也是公司U8快速放量在报表端的例证。 

其他费用率：财务费用与其他收益贡献其他费用率下降2.2pct，其中财务费用变化主

要系近年公司利息收入持续提升，2023年公司利息收入2.2亿元，较2019年增长

592%，考虑到2019和2023年公司货币现金分别为27.7和72.1亿元，按平均货币资金

计算2019/22023年公司利息率分别为1.3%/3.2%，可见公司在报表端持续积累现金

的同时资金使用效率亦在持续提升； 

所得税率：亏损子公司减少有助于报表实际税率向应用税率靠近。据燕京啤酒2019

和2023年报，公司北京总部、漓泉啤酒和雪鹿啤酒等一众经营主体作为高新技术企

业 企 业 所 得 税 按 15% 计 缴 ， 而 2019-2023 年 公 司 实 际 所 得 税 率 为

37.5%/38.1%/34.1%/20.9%/17.7%，其中2019-2021年所得税率显著高于主要盈利

经营主体15%的所得税率，我们认为主要系较多子公司亏损从而在分母端拖累盈利

能力，而分子端核心盈利子公司正常缴税带动合并报表实际税率过高，2017年燕京

啤酒实现2000年以来最低净利润1.7亿元、报表所得税率高达51.8%的原因亦如此，

2022和2023年报表所得税率的下降我们认为是亏损子公司扭亏的印证。 

少数股东损益占比：燕京啤酒子公司中漓泉啤酒盈利能力最强，以2023年为例，燕

京啤酒合并报表后净利润为8.5亿元，而漓泉啤酒净利润为6.9亿元，而燕京啤酒持有

漓泉啤酒股权的75.77%，进而产生少数股东损益。从2014年以来少数股东权益占比

可见，随着燕京盈利能力下降以及2020年外部消费环境的改变，少数股东权益占比

进一步提升，我们认为这反映出以漓泉啤酒为代表的优势区域子公司盈利稳定，而

弱势区域子公司亏损幅度有所扩大，进而带动少数股东权益占净利润之比提升，未

来若弱势子公司持续减亏或扭亏为盈，在漓泉啤酒盈利稳定、少数股东损益稳定的

情况下，少数股东损益占比有望持续下降。 
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表3：燕京啤酒2023与2019年盈利能力拆解对比 

 
2019 2023 变化 pct 

毛利率 39.1% 37.6% -1.4 

税金及附加/营收 9.7% 8.6% -1.2 

销售费用率 12.9% 11.1% -1.8 

管理费用率 11.3% 11.4% 0.1 

其他费用/营收 1.5% -0.8% -2.2 

其中：研发费用率 1.8% 1.7% 0.0 

财务费用率 -0.2% -1.2% -1.0 

其他收益/营收 0.4% 1.1% 0.7 

利润总额/营收 3.7% 7.3% 3.6 

所得税率 37.5% 17.7% -19.8 

少数股东权益/净利润 12.8% 24.6% 11.8 

所得税+少数股东权益/营收 1.7% 2.8% 1.1 

归母净利率 2.0% 4.5% 2.5 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，其他费用指除营业成本、税金及附加、销售费用和管

理费用之外的费用科目 

 

图10：燕京啤酒近年报表实际所得税率情况  图11：燕京啤酒少数股东损益占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

弱势子公司减亏：减亏持续印证，盈利持续改善可期。拆分燕京啤酒营收与净利润

情况可见，尽管2023年华北/华南地区营收占比为52.3%/27.0%，但漓泉啤酒单一子

公司净利润占公司总体净利润的81.0%，漓泉啤酒表现十分亮眼、2023年净利率达

到17%。将燕京啤酒的营收与净利润拆分为漓泉啤酒部分和非漓泉啤酒部分，可以

看到2016-2021年期间公司非漓泉啤酒部分整体持续亏损，2022年盈亏平衡、2023

年实现再次盈利，2022/2023年非漓泉子公司净利润增长2.6/1.5亿元，未来有望持续

释放盈利能力，同时在收入端我们可以看到改革不仅是盈利能力的释放，收入端亦

见弹性。我们认为当前燕京啤酒各项变革举措更多聚焦于弱势子公司，旨在统一思

想与方法论带动亏损子公司减亏甚至扭亏为盈，未来漓泉持续稳定经营，其他子公

司管理提效，燕京整体盈利能力有望持续向上突破。 
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图12：2023年燕京营收区域拆分（百万元）  图13：2023年燕京各子公司净利润拆分（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表4：燕京啤酒漓泉及非漓泉子公司盈利情况（百万元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

漓泉啤酒 

营业收入 3775.7 3604.9 3358.9 3197.7 3656.4 3901.3 3739.7 3991.2 3825.9 4064.9 

YoY 
 

-4.5% -6.8% -4.8% 14.3% 6.7% -4.1% 6.7% -4.1% 6.2% 

净利润 557.7 369.3 348.6 328.2 408.8 455.6 518.1 545.9 539.1 692.1 

YoY 
 

-33.8% -5.6% -5.8% 24.6% 11.4% 13.7% 5.4% -1.2% 28.4% 

净利率 14.8% 10.2% 10.4% 10.3% 11.2% 11.7% 13.9% 13.7% 14.1% 17.0% 

燕京啤酒-合并报表 

营业收入 13503.8 12538.3 11573.2 11195.6 11343.8 11468.5 10928.4 11961.0 13202.1 14212.9 

YoY 
 

-7.1% -7.7% -3.3% 1.3% 1.1% -4.7% 9.4% 10.4% 7.7% 

净利润 791.6 627.4 318.8 172.5 224.0 263.5 284.9 292.8 549.1 854.9 

YoY 
 

-20.7% -49.2% -45.9% 29.9% 17.6% 8.1% 2.8% 87.5% 55.7% 

净利率 5.9% 5.0% 2.8% 1.5% 2.0% 2.3% 2.6% 2.4% 4.2% 6.0% 

非漓泉子公司（燕京啤酒-漓泉啤酒） 

营业收入 9728.1 8933.3 8214.3 7997.9 7687.4 7567.1 7188.7 7969.8 9376.1 10147.9 

YoY 

 

-8.2% -8.0% -2.6% -3.9% -1.6% -5.0% 10.9% 17.6% 8.2% 

净利润 233.9 258.1 -29.7 -155.7 -184.8 -192.2 -233.2 -253.0 10.0 162.8 

YoY 

 

10.4% -111.5% 423.8% 18.7% 4.0% 21.4% 8.5% -104.0% 1522.3% 

净利率 2.4% 2.9% -0.4% -1.9% -2.4% -2.5% -3.2% -3.2% 0.1% 1.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图14：燕京啤酒净利润拆分（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，其他子公司净利润是将燕京啤酒合并利润表净

利润减去漓泉啤酒和惠泉啤酒的净利润计算而得 

（三）定性总结燕京啤酒的改革方向与举措 

我们认为，燕京啤酒本次改革的核心思路以及工作抓手都在于强化总部职能、弱化

分子公司不必要的决策职能，通过“集权再分权”实现效率的提升。 

行业发展阶段决定公司运营状态，“集权”正当时。中国啤酒行业已经从关注营收

增长与份额提升的阶段转向了聚焦盈利提升的阶段。在关注收入端表现时，资源投

放意愿提升、一线自主权较强，在核心市场销量持续增长与结构升级之外，在市占

率较低市场持续投入费用、不惜亏本抢销量，这一阶段“分权”尤为重要，一线以较

高的自主权保证营收目标达成；在关注利润端表现时，公司更加侧重于资源投放的

有效性，一线市场上决策过于分散且缺少公司整体视角下的系统性思维，决策往往

难以做到全局视角下最优分配，所以“集权”尤为重要，这几年市场上啤酒企业费用

投放从渠道费用转向广宣费用，不仅是满足消费者在啤酒消费高端化过程中对品牌

溢价的支付需求，更是公司“集权”后的费用投放新选择，其他方面同理亦然。 

具体到燕京啤酒来看，如何理解燕京啤酒的“集权”。思想变革引领公司发展方向

之外，我们可以看到燕京啤酒在组织架构、体制机制、运营、生产和营销端均采用

“集权”手段统筹发展，我们认为“集权”在以下几方面更为突出： 

组织架构变革：以党的建设为引领，整合成立生产中心、市场营销中心、供应链中

心、核算评价中心、技术研发中心。通过强化总部职能，以标准化的流程指导分子公

司工作，同时在业务开展的各方面强调总部引领与指导功能； 

体制机制变革：重点在于突出市场化机制考核，员工薪酬的市场化考核不仅是“能

者多劳”，更是“能者上、庸者下”，这对人效提升以及费用投入产出比提高有直接

影响； 

生产变革：“卓越管理体系”本质上是总部统一的生产规范在全国各分子公司推广，

以更高效的生产方式统筹分子公司决策，同时运营变革中资源分配与采购经由总部

决策，也能极大程度地提升效率。统一生产或在短期带来技改需求，进而到时营业
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成本小幅上升，但长周期来看有利于生产效率与毛利率持续提升； 

营销变革：U8大单品打造本质上是销售端对分子公司的“集权”，过去分子公司大

多经营区域产品，如相同产品名但包装、规格和定价各地均不同，U8大单品打造从

生产到营销均由总部统筹，权力迅速集中。近年公司U8持续放量有望加速产品盈利

能力释放，销售费用率稳中有降，成效显著，毛销差持续改善可期。 

二、如何用发展的目光看待燕京啤酒？ 

（一）为什么我们坚定看好燕京改革的兑现？ 

为什么我们坚定看好燕京改革的兑现？在第一部分我们从报表的文字和数字中梳理

燕京啤酒改革的脉络，可以看出2022年是燕京啤酒改革加速落地之年，而报表端业

绩也在持续兑现。改革标志着企业经营过程中的重大转向及变化，需破釜沉舟之志、

行坚韧不拔之事，我们之所以坚定看好燕京改革的方向与兑现，在公司不断执行“正

确的事”之外，行业发展阶段与其他啤酒龙头的改革历程亦能强化信心。 

行业格局稳定难生变，向“商业模式”要利润。根据中国酒业协会及近年啤酒龙头

销售表现，2023年我们测算华润/青啤/百威/燕京/嘉士伯（重啤）市占率分别为

31.2%/22.2%/20.8%/10.9%/8.3%，CR5高达93.4%，考虑到各啤酒龙头在不同省市

之间存在区域高市占率优势市场。尽管对标海外市场中国CR2和CR3相对分散，但

考虑到中国消费者在地理上分布差异极广，同时前五大龙头分别为央企、地方国企

和外资，收并购概率较小，带动行业竞争格局稳定。啤酒行业供给端稳定，需求端

作为酒精类饮品也较为稳定，在行业“量减”的大背景下龙头转向“价增”，本质是

供给侧高确定性情况下企业进一步谋求增长，2023年啤酒（申万）指数销售净利率

高达15.4%，而燕京啤酒仅为6.0%，当前作为龙头之一的燕京啤酒推进内部改革，

是向啤酒行业竞争格局与商业模式“要利润”的过程。 

图15：中国啤酒行业竞争格局  图16：啤酒（申万）销售净利率情况 

 

 

 

数据来源：中国酒业协会，广发证券发展研究中心，2022 和

2023 年市占率为上市公司销量增速及行业产量增速测算而得 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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竞争思维弱化，24Q1见证共识。我们认为行业在收入端降速后转向追求净利润与净

利率的提升，这催生了行业高端化趋势以及弱化竞争思维的经营导向，可以看到今

年行业毛销差持续扩大，我们认为销售费用投放从过去收入端的货折和买赠转向销

售费用端的广告宣传，2020年以来销售费用率整体稳定，24Q1市场担心啤酒行业在

成本下行期或加大费用投入，而实际企业经营保持理性克制，行业未见显著增投费

用带动竞争恶化。 

图17：啤酒（申万）指数与主要啤酒企业毛销差情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图18：主要啤酒企业近年销售费用率情况  图19：主要啤酒企业24Q1销售费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，青岛啤酒和重庆啤

酒追溯调整 2020 年运费对销售费用的影响 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

重啤、华润和青啤过去的路，印证燕京当下的正确。尽管各家啤酒企业的发展路径、

渠道模式和经营思路各不相同，但啤酒行业降本增效“三板斧”行之有效，即“调结

构+关产能+提人效”。 

重庆啤酒在2013-2015年推动“勇者之路”计划，推动SKU精简与品牌升级，“重庆”

品牌替代“山城”品牌，嘉士伯与乐堡等国际品牌被引进中国市场；2014-2016年推

动“资源新征程”计划，只在供应链优化、提高运营效率，公司通过关停落后工厂的

方式推动资产使用效率提升，短期来看资产减值损失与人员安置费用对利润表形成
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冲击，但长期来看产能利用率与费效比提升推动盈利能力显著改善； 

华润啤酒在2017年推动“刀尖向内”改革，关闭落后产能的同时优化人员效率，公

司从2016年的5.8万人加速优化至2021年的2.5万人，工厂数量从2019年的98家优化

至2021年的65家，平均单厂产能迅速提升； 

青岛啤酒同步推进产能整合工作，近年来“小步快跑”、每年关停1-2家小工厂产能，

持续提升运营效率，同时公司发布股权激励后经营过程中重利润重ROE，产品高端

化推进节奏快、毛销差显著改善，经营效率有了较大提升。 

由此可见，啤酒龙头具备共性的改革路径和经验，强化了燕京啤酒改革成功的可能

性，当前燕京啤酒思路清晰、方向明确，盈利弹性值得期待。 

图20：重啤、华润和青啤销售净利率情况  图21：重庆啤酒资产减值损失情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图22：重庆啤酒员工人数  图23：华润啤酒关厂相关费用逐年降低（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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