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[Table_Summary] 【投资要点】 
◆ 啤酒行业存量博弈伴随集中度提升，高端化是发展方向。国内啤酒行

业已进入量稳价增的成熟阶段，行业内头部企业已经基本完成兼并整

合地方品牌，形成寡头竞争格局，CR5集中度达到 77.2%并仍在扩大。

目前行业竞争已经从跑马圈地追求销量和市场份额，转向加快产品组

合高端化并提升盈利能力。当前具备全国产能布局、占据渠道优势的

龙头企业高端化路径将更为顺畅。 

◆ 华润啤酒优势明显，未来注重利润高质量增长。公司运作国内市占率

最高的雪花啤酒，具备产能布局、渠道、资本、管理等优势。未来经

营思路转变为注重高质的利润增长:1）加强高端产品线建设，与喜力

强强联合打开想象空间；2）转变营销推广方式，更加年轻和精准化；

3）持续产能优化，改善运营效率；4）打造高执行力组织，深耕基地

市场，突破洼地市场。 

 

【投资建议】 
◆ 高端化进程加速、产能优化持续将提升公司的毛利率水平，调整

2018/19/20 年归母净利润-7.1%/3.7%/9.0%至 18.74/27.41/34.33 亿

元， YoY59.5%/46.3%/25.3%,预测期 EPS分别为 0.58/0.84/1.06元。 

◆ 首次覆盖，上调至“买入”评级，目标价 38.8港币。 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 
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增长率（%） 3.62% 11.04% 13.25% 7.02% 
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EPS（元/股） 0.36 0.58  0.84  1.06  

市盈率（P/E） 57.67 48.05 32.85 26.23 

市净率（P/B） 4.89 4.61 4.25 3.87 

EV/EBITDA 23.83 19.99 15.66 13.45 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
 

◆ 行业竞争加剧；上游原材料、包材成本波动；喜力啤酒在国内销售推

广不及预期。 
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1.啤酒龙头，市场份额仍在提升 

华润啤酒1994年成立，与全球第二大啤酒厂商SAB Miller合资在中国发展

啤酒业务。公司啤酒的总销量自2006年起连续多年位居中国市场第一，旗舰品

牌“雪花 Snow”亦自2008年起成为全球销量最高的啤酒品牌。 

1.1.雪花啤酒：国内市场份额最大的单一品牌啤酒 

雪花品牌市场份额第一。2017年华润啤酒销量达到1183万千升，主品牌“雪

花 Snow”占总销量的90%。华润啤酒后期收购的地方性啤酒品牌大多并入雪花，

集中精力、资源投入雪花单一品牌。而青岛啤酒旗下有青岛、崂山、奥古特、

鸿运当头等多个品牌。在中国前5大单一啤酒品牌销量中，“雪花”遥遥领先，

接近第二名“青岛”的两倍。自2005-2014年，雪花啤酒单一品牌的销量份额

从5.2%上升至21%，迅速占领市场。 

 

图表 1：2005-2014年国产品牌销量份额占比  

 

资料来源：华润啤酒，Euromonitor，东方财富证券研究所 

 

1.2.华润啤酒的过去：跑马圈地构筑渠道壁垒 

行业固有的“销售半径”决定了异地扩张成为提升集中度的必然选择，通

过收购当地啤酒品牌，华润啤酒可以获得优质的生产设施和经销渠道，快速打

开市场，构筑渠道壁垒。华润啤酒是国内啤酒行业30年发展历程中的一匹黑马，

兼具资本、管理运营优势，一举将雪花打造成全国性品牌。从东三省开始，逐

步向四川、贵州、安徽、湖北、浙江、江苏、天津、河北、内蒙古、福建、湖

南、广东渗透。期间历经国际啤酒巨头进入中国的合资潮，以及“水土不服”

之后的退出潮，已经具有规模优势的华润啤酒成为受益者。 

 

第一阶段：依靠资本优势进军啤酒行业(1994-2001) 

1994年，华润集团与沈阳雪花啤酒的合资，是国内啤酒行业结构性变化的

标志，开启第一轮合资并购潮。 

1996年，沈阳华润雪花啤酒有限公司举行股份转让签字仪式，华润啤酒（中

国）有限公司占有沈阳华润雪花啤酒有限公司的最大股份。 



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  5 

[Table_yemei] 华润啤酒（00291.HK）深度研究 
 

1997-1999年，绵阳、吉林、大连、天津、鞍山等地的华润啤酒分公司成

立并扩建产能。 

2001年，SAB Miller 以6.1亿元人民币入股华润啤酒，拥有30.38%的股权。

这一年也标志着外资啤酒对本土啤酒企业的第二轮并购潮。同年，四川华润蓝

剑啤酒有限责任公司成立。 

 

第二阶段：走出东北，打造全国性“雪花”品牌(2002-2014) 

2002年4月，SAB Miller 增资华润啤酒1亿美元。 

2004年，华润啤酒和浙江钱啤集团进行股份转让合资经营。与安徽龙津集

团合资，拿下其在舒城和六安的两间啤酒厂。全资收购西藏昌都雪源啤酒厂，

同浙江西泠啤酒共同投资组建华润西泠（杭州）啤酒有限公司。同年，华润雪

花啤酒（中国）公司以1.54万美元收购澳洲“狮王啤酒”在苏州、无锡和常州

的3家啤酒厂。 

2006年，收购福建泉州清源啤酒、浙江银燕啤酒及安徽淮北相王啤酒。同

年，收购山西月山啤酒及内蒙古蒙原酒业与啤酒业务有关的资产。 

2007年，华润雪花收购四川华润蓝剑14家啤酒厂股权，同时持有四川蓝剑

集团（贵州）瀑布啤酒有限公司股权及“蓝剑”商标。同年，收购安徽圣力酿

酒、蒙古巴特罕酒业以及湖南岳阳啤酒厂。 

2008年，雪花啤酒2008年单品销量达到610万千升，成为全球销量第一的

啤酒品牌。公司在全国范围内统一推出全新的以“中国元素”为主的雪花啤酒

品牌新标识，将雪花打造成全国性品牌。 

2009年，收购安徽省天柱啤酒、辽宁省松林啤酒两家啤酒厂。同年收购山

东琥珀啤酒厂与啤酒业务有关的资产。 

2010年，以2.68亿人民币受让杭州西湖啤酒朝日（股份）有限公司45%股

权及“西湖”等16件注册商标。 

2011年，收购河南奥克啤酒、江苏三泰啤酒、上海东海啤酒、河南商丘蓝

牌啤酒，以及清河墨尼啤酒80.1%股权、阜新梅雪啤酒85%的股权。同年，收购

喜力亚太持有江苏大富豪啤酒有限公司49%股权及上海亚太啤酒有限公司100%

股权，收购的总金额约为人民币8.70亿元，并且以2.7亿元收购杭州西湖啤酒

朝日（股份）有限公司55%股权。 

2013年，收购金威啤酒，打开广东地区啤酒市场。 

 

第三阶段：产能优化+产品高端化战略(2014-至今) 

2016年，华润啤酒以16亿美元自SAB Miller购回49%的股权，100%控股华

润雪花啤酒。 

2017年，推出雪花概念系列，通过升级罐装啤酒的包装和品质，配合时尚

前卫的营销，吸引消费者。 

2018年8月，与Heineken集团达成长期战略合作，高端化决心坚定。合作

形式包括：(1)华润啤酒将获得在独占地域内使用Heineken品牌的独占许可；

(2) 华润啤酒可以使用Heineken集团持有的其他国际高端品牌；(3) 华润啤酒

可以借助Heineken集团在高端啤酒领域的全球分销网络以支持和加快公司雪

花品牌和其他中国品牌的国际成长并使其成为首选中国啤酒品牌。 
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图表 2：华润啤酒全国产能布局  

 

资料来源：华润啤酒，东方财富证券研究所 

 

1.3.股权结构：华润系央企，喜力新入局 

公司第一大股东为华润集团，实际控制人为国资委。截至2017年12月31日，

华润集团持股51.67%，公众持股48.09%。公司实际经营主体为华润雪花啤酒(中

国)有限公司。2016年公司以16亿美元收购SAB Miller 持有的华润雪花49%股

权，从而拥有华润雪花啤酒的完整股权。 

2018年，喜力集团已确定入股，成为第二大股东。公司发布公告称与喜力

达成长期战略合作的主要条款清单，Heineken集团以243.5亿港币的现金购买

华润集团(啤酒)有限公司已发行股本40%的新股份；同时，华润创业（CRE）以

约4.6亿欧元现金对价购买520万Heineken N.V.的库存股(约0.9%股权)。 

 

图表 3：华润啤酒的股权结构  

 

资料来源：华润啤酒，东方财富证券研究所 

 

华润创业 Heineken集团

华润集团(啤酒)有限公司

华润啤酒(控股)有限公司(00291.HK)

Commotra 有限公司公众持股

华润雪花啤酒(中国)有限公司

60% 40%

51.67%48.09% 0.24%

100%

0.9%
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2.啤酒行业：寡占型传统行业焕发新生机 

2.1.存量竞争 

啤酒产量逐年下滑，均价提升带动行业规模正增长。我国啤酒产量于2013

年达到5062万千升的顶峰，此后遭遇瓶颈期，产量逐年下滑。2017年我国的啤

酒产量连续第四年下滑至4402万千升。至于下滑的原因，我们认为主要有以下

几点：1）国内啤酒人均消费量33升/年已经达到饱和，高于世界平均水平26.8

升。2）人口老龄化趋势明显，啤酒消费主力人群减少。3）替代品如葡萄酒、

预调酒的兴起冲击了啤酒消费量。由于国外品牌大多已在中国设厂，进口啤酒

量极低，影响可以忽略不计。 

 

图表 4：国内啤酒产量(万千升)  图表 5：我国啤酒整体市场规模(亿美元) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 

 

2.2.竞争格局企稳 

当前竞争格局企稳，CR5市占率77.2%，五大巨头已拥有各自强势市场。啤

酒行业由于300公里销售范围限制决定了异地扩张的艰难，行业发展早期，每

个省市都有在当地的啤酒品牌。90年代外资啤酒品牌的进入搅动了市场格局，

进而以华润啤酒、青岛啤酒为主的几大国内啤酒企业也借助资本优势，在全国

进行扩张收购。为了获得当地的市场和渠道，收购是最为快捷的方式，跑马圈

地的市场份额之争一触即发。在这一时期，渠道资源宝贵，主要品牌开展激烈

的收购竞赛。 

2017年由华润啤酒、青岛啤酒、百威啤酒、燕京啤酒、嘉士伯五大巨头占

据啤酒销量的77.2%，并且集中度仍在提升。经过十多年的跑马圈地，五大巨

头基本确立各自的强势市场。例如，华润通过收购蓝剑而占据四川、贵州市场，

市占率超过75%；收购龙津、相王等品牌占据安徽市场，市占率也超过70%。百

威英博收购哈尔滨啤酒在黑龙江确立领先地位；青啤在山东、陕西市场份额居

前。 
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图表 6：国内啤酒行业竞争格局变化 

 

资料来源：Euromonitor，东方财富证券研究所 
 

图表 7：我国各省市啤酒份额情况 

 

资料来源：澄泓研究，东方财富证券研究所 

 

2.3.供给侧改革，产能优化 

关厂之声四起，产能优化成为各品牌当务之急。国内啤酒行业进入产量增

长的瓶颈期后出现了产能过剩的局面，前期疯狂并购、扩产的弊病逐渐显现。

产能过剩意味着啤酒企业的开工率下滑，同时小厂产能老化、效率低，直接导

致了过去不断上升的行业整体利润率水平自2015年开始下滑。统计局数据显示，

2016年全社会啤酒新增产能达到历史最低水平，仅为178.6万吨。 

嘉士伯已经于2015年关闭5家工厂，于中国的啤酒厂数量自2014年的44家

将至2017年的25家；百威英博2016年关闭舟山工厂，2017年初于长沙市望城区

的工厂正式停产；华润啤酒再2017年也关停5家工厂，2018年预计关厂加速。 

产能利用率影响毛利率水平，仍有较大改善空间。2017年各家啤酒企业的
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产能利用率水平(设计产能)维持在50%左右，至少还有30%左右的提升空间。由

于啤酒制造业固定成本高，每年的折旧费用较高，参考青岛啤酒的成本构成中

20%左右为制造费用，因而产能利用率提升会提高啤酒制造企业的毛利率水平。 

 

图表 8：我国啤酒企业单位数、税前利润率  图表 9：主要啤酒企业产能利用率（2017） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.4.行业未来：“渠道为王”转向“高端+创新+个性” 

2.4.1注重利润，减少渠道促销费 

盈利水平与国外品牌差距大。国内啤酒企业由于毛利率水平低、费用率水

平高的原因，盈利水平与国外品牌差距大。国内主要品牌的EBITDA利润率在

2013年市场总量见顶后逐步下滑，生存环境更加艰难。在这一背景下，行业参

与者纷纷意识到靠低价争夺销量的策略无法持续，必须转变经营思路，注重利

润的增长。 

促销费用减少，趋于合理化。啤酒行业前期为扩张市场份额，追求销量增

长，因而在渠道投入大量促销费用（包括渠道返利、终端买店、买赠促销等）。

这种通过促销来提升市场占有率的行为已经在近2年有所缓解，我们认为可能

的原因是：1）市场集中度趋于集中，渗透率已经达到高点，继续大规模促销

的边际效用降低；2）产品结构趋于高端化，定位差异化，买赠促销不符合产

品定位。 

2017年青岛啤酒的促销费用近13亿，较去年同期减少25.8%。新会计准则

修改后，促销费用将直接从收入中扣除，我们根据可比口径还原2018年上半年

的促销费用，占收入比重下降至4.1%的历史最低水平。重庆啤酒的促销费用自

2016年后大幅下降，与嘉士伯控股后产品结构高端化有直接关系。 

 

图表 10：主要啤酒企业 EBITDA 利润率比较  图表 11：主要啤酒企业促销费占收入比下滑 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.4.2产品高端化，提升吨酒价 

利润增长的最根本途径在于提升毛利率，而产品高端化是必经之路。当下

国内啤酒品牌的吨酒价在2300-3500元之间，而百威英博亚太区2018上半年吨

酒价为5408元，毛利率的差距来源于此。同时国际啤酒品牌销量的快速增长，

证明中国的啤酒行业正在进行高端化革命。 

 

图表 12：国际和国内啤酒品牌吨酒价对比 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

百威英博在亚太地区的高端化定位获得成功，营收高速增长。2010-2017

年百威英博在亚太地区的复合增速为23.6%，主要来源于中国地区的增长，而

同期国内市占率最高的华润雪花啤酒CAGR为7.2%。2017年中国啤酒行业整体销

量下滑0.7%，百威英博通过高端化推动销量上升1.1%，品牌组合受益于消费者

对高端化产品的强烈偏好。 

百威英博通过打造符合世界各地消费者价值观和体验感的三个全球旗舰

品牌，将大部分的营销资金和心血投入到核心品牌中，实现了高端价位啤酒的

销售额增长。百威、时代、科罗娜2017年销售额取得亮眼的业绩增速，分别为

4.1%、12.8%、19.9%。 

 

图表 13：百威英博全球旗舰啤酒品牌的增速  图表 14：百威英博亚太地区销售增长 

 

 

 
资料来源：百威英博，东方财富证券研究所  资料来源：百威英博，东方财富证券研究所 

 

国内啤酒品牌的高端化有两种路径。其一是以青岛啤酒为代表，采取的策

略是依靠自身的多品牌模式，推出了奥古特、鸿运当头、经典1903等高端产品，

销量占比43.2%。其二以重庆啤酒为代表，采取国际、本土品牌双轮驱动的策
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略。在国际品牌方面，嘉士伯、乐堡定位高端市场，国内品牌方面推出“重庆

小麦白”。华润啤酒未来也将会走国际、本土双轮驱动之路，国际品牌以喜力

为主，国内品牌主推雪花“勇闯天涯”、“匠心营造”、“脸谱”系列。 

2.4.3探索创新、个性新型啤酒 

美国传统工业啤酒销量见顶后，精酿啤酒蓬勃发展。美国啤酒工厂数量在

20世纪80年代减少至100家以下，后来各式各样的小型精酿酒厂如雨后春笋般

成立，2017年美国仅精酿啤酒厂数量已经达到6266家。 

精酿啤酒已经从原来的小众产品变成了高端啤酒的象征，受到消费者欢迎。

2017年美国啤酒总体销量整体下滑1.2%，而精酿啤酒销售量继续增长5％，达

到美国啤酒市场销量的12.7％。精酿啤酒的零售额增长了10％，高达260亿美

元，现在在美国1114亿美元的啤酒市场中占了近23.3％。 

 

图表 15：2009-2016年美国精酿啤酒产量(百万桶)  图表 16：2011-2016年美国精酿啤酒销量占比 

 

 

 
资料来源：美国酿酒商协会，东方财富证券研究所  资料来源：美国酿酒商协会，东方财富证券研究所 

 

我国精酿啤酒目前正处于快速发展的早期阶段，消费者仍需被教育。整个

行业自2015年开始蓬勃兴起，源于人们对多样化、个性化的追求，在北京、武

汉、成都和上海发展较快。已经有一些品牌具有较高知名度，比如熊猫精酿、

武汉十八号、北京牛啤堂、京A等，但规模普遍不大，多为地域性品牌，年产

量超过100吨的不超过10家。目前精酿啤酒占啤酒总销量的比重小于1%，远低

于美、日等发达国家。由于价格是普通啤酒的4-5倍，目前精酿啤酒的销售渠

道以酒吧为主，外加少部分餐饮。行业发展早期资本介入还比较少，品牌竞争

激烈，我们预计未来消费者对精酿啤酒认知度提高后，将会进入借助资本扩张

规模的阶段，届时大型啤酒厂商可能会加速收购、整合资源。 
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3.未来注重高质量的利润增长 

3.1. 产品线：高端化加速 

产品结构改善是吨酒价格提升的关键。我国国情决定了华润啤酒采取自下

而上的市场策略，早期人们生活水平较低的时候，用符合大众需求的3-5元主

流啤酒跑马圈地，攻占市场份额。当市场份额领先并且对渠道掌控力较高之后，

开始调整产品结构，向渠道里投放高端的啤酒。这一策略取得了显著成效， 

2018年上半年中档及以上啤酒的销量占比43%，较2017年底的39%提高4个百分

点。（华润啤酒的中档及以上指勇闯天涯系列、纯生、脸谱，价位在5元以上） 

 

图表 17：华润啤酒中高档酒销量占比提升  图表 18：华润啤酒 2017年销量结构 

 

 

 

资料来源：华润啤酒，东方财富证券研究所  资料来源：华润啤酒，东方财富证券研究所 

 

图表 19：雪花啤酒主要产品情况(2018 年 7月 25日采集啤酒节价格数据) 

产品名称 规格 9.20价格 京东啤酒节折扣价 原麦汁浓度/酒精度 

雪花清爽 330ml 4元 2.5-3元 8度/2.5% 

勇闯天涯 500ml 5元 3.6-5元 8度/2.5% 

概念系列勇闯天涯 500ml 6元 6元 9度/3.3% 

勇闯天涯 Super X 500ml 8元 7.4-8元 9度/3.3% 

雪花纯生 500ml 8元 5.3元 8度/2.5% 

8.8 度纯生 500ml 10元 9元 8.8度/3.3% 

概念系列纯生 500ml 10元 9元 10度/3.3% 

雪花黑啤 500ml 12元 9元 13.5度/4.5% 

雪花脸谱 500ml 15元 13.5元 11.5度/4.1% 

概念系列花旦 500ml 15元 13.5元 8度/2.5% 

概念系列脸谱 500ml 15元 13.5元 11.5度/4.1% 
 

资料来源：京东商城，东方财富证券研究所 

 

品牌形象的第一次成功升级——勇闯天涯 

雪花啤酒2005年推出勇闯天涯系列，以探索极限的原创性品牌推广活动而

知名。2005-2013年“雪花啤酒 勇闯天涯”活动成功举办9届，探索了雅鲁藏

布大峡谷、长江之源、长城之巅、乔戈里雪山、塔克拉玛干沙漠、喜马拉雅、

可可西里等。勇闯天涯系列不仅有效提高了雪花的知名度和影响力，也为其产

品品牌升级奠定了良好基础。 
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抢占中高端消费者的重要一步——雪花纯生 

2008年开始，国内纯生啤酒受到高端消费者欢迎，公司开始主推雪花纯生。

雪花纯生采用SAB Miller高压低温发酵技术，酿制过程温度始终保持在12℃以

下，使啤酒的口感风味物质和营养成分不因高温而分解，保留啤酒中的活性成

分以及原汁原味的清新口感。 

雪花纯生的推广围绕我国的传统古建筑文化，以“匠心营造”为宣传标语，

携手清华大学建筑学院举办以古建筑为题材的全国范围内摄影大赛。这个系列

活动从2009年-2016年举办了8届，并且在各区域开展作品赏析讲座、作品展览

等系列活动，出版了多套中国古建筑普及与传承系列丛书，出品了大型纪录片

《中国古建筑》。 

 

进军高端啤酒行列的又一尝试——雪花脸谱 

2013年华润雪花推出脸谱系列，定价在25元以上，针对酒吧、高档会所等

高消费群体。脸谱系列甄选来自捷克的顶级柔香型萨兹酒花，在生产工艺上还

特别采用了煮出法的独特酿造工艺。 

雪花脸谱延续雪花纯生对古文化的关注，以京剧这一国粹文化作为特点。 

 

2018年品牌重塑首支核心产品——勇闯天涯super X 

2018年3月，公司推出了一款主打年轻人市场的啤酒新品“勇闯天涯

superX”，定位于18-25岁年轻人。瓶装终端定价在9元的细分市场，罐装在7-8

元左右。勇闯天涯superX为了吸引年轻消费者，在包装上采用酷炫锐利蓝搭配

圆滑流畅的流线型设计，外观时尚且有个性; 在酒体上，作为一款淡爽型啤酒，

酒液金黄，泡沫洁白细腻、持续时间长；在口感上，其口味清新酷爽又不失丰

满，酒味醇厚又苦味适中，符合年轻人的口味。“superX”意味着未来将为年

轻用户带来无限探索的可能。 

 

2018年与喜力进行战略合作——国际品牌、本土品牌双轮驱动 

与喜力的强强联合，为公司高端酒矩阵再添重磅产品。此次战略合作的主

要内容包括：(1)获得在中国内地、香港和澳门使用Heineken品牌的独占许可；

(2)引进并使用Heineken集团持有的其他国际高端品牌；(3)借助Heineken集团

加快雪花品牌和其他中国品牌的国际成长。管理层强调此次与喜力集团的合作

是紧密的、意义深远的，目标是形成一体化战略联盟，互相学习和成长，共享

啤酒行业的发展和技术进步。 

未来公司将通过国际品牌和本土品牌双轮驱动参与高端啤酒领域的竞争，

分别在4-5个价格档次(9元、10元、12元、15元、18-20元)里形成核心品种。

例如，在12元以上的高档酒价格带，主推4-5支国际品牌产品，但同时雪花也

会新推出与Super X 以及匠心类似的产品，但品牌形象、产品口味、消费者人

群定位都略有不同。 

根据喜力2017年报数据，其整体吨酒价约合人民币7992元，是雪花啤酒的

3倍之多。假设雪花通过自身的结构升级每年吨酒价提升8%，2021年喜力啤酒

销量占比能够达到整体的10%，则合作3年后吨酒价较2017年提升54%左右，

2017-2021年CAGR为11.4%。 
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图表 20：喜力啤酒、华润啤酒产品群 

 

资料来源：喜力啤酒，东方财富证券研究所 

 

3.2. 品牌推广：年轻化&精准化 

根据产品定位积极转变品牌推广方式，节目、品牌、核心消费群体深度契

合。新一代年轻人成为潜在消费主力，年轻人消费场景呈多元化、个性化趋势，

同时媒体传播也变得碎片化、多样化。为了使品牌推广投放更加精准，迎合年

轻人的喜好，Super X 率先尝试娱乐营销，邀请王嘉尔为形象代言人，并总冠

名综艺节目《明日之子》。公司看中《明日之子》对青年多元文化的认同，且

其观众有很大比例与产品的目标人群匹配。未来公司的品牌推广费用主要投入

在互联网媒体，与腾讯、爱奇艺等视频网站进一步合作。 

  

图表 21：super X总冠名明日之子第二季  图表 22：super X代言人王嘉尔 

 

 

 

资料来源：网络整理，东方财富证券研究所  资料来源：网络整理，东方财富证券研究所 

 

《明日之子》冠军毛不易“出任雪花概念系列新品体验官”。雪花概念系

列啤酒有四款，分别是雪花啤酒11.5度脸谱花脸、雪花啤酒8度脸谱花旦、雪

花啤酒10度纯生、雪花啤酒9度勇闯天涯。雪花概念系列啤酒紧紧围绕着“未

来，由你定义”的主题，由雪花90后优秀酿酒师、品酒师们参与，对产品包装、

酿造技术、口感质量、整体风格等方面进行全面改善。毛不易粉丝群体大多为

90后、95后等年轻人，和雪花啤酒的目标受众重合度高。 
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图表 23：雪花啤酒概念系列  图表 24：毛不易作为雪花概念新品体验官  

 

 

 

资料来源：华润啤酒，东方财富证券研究所  资料来源：新浪微博，东方财富证券研究所 

 

3.3. 产能优化：打造可持续性健康组织 

产能优化是中长期提升利润率的重要路径。由于历史原因，公司收购而来

的部分工厂由于设备老化落后、产能小，不能进行高端酒类的生产，也无法和

其他大工厂进行调拨，处于亏损状态。公司从16年开始关闭亏损工厂，虽然在

短期会产生一次性的减值费用，但是长期来看能够提升利润水平，主要原因是：

一方面，这部分的亏损以后不会再发生；另一方面，发展中心化高效率产能，

布局区域主力工厂，协调罐瓶产能，提高了产能利用率和运营效率，从而提升

了整体的毛利率水平。 

关闭或停止运营工厂产生的费用，主要是固定资产、存货的减值，以及辞

退工人产生的一次性安置费。这些费用计入一般及行政费用科目。 

 

图表 25：公司近 3年关厂及费用情况 

 2015 2016 2017 

关厂(或停止运营)个数 1 3 5 

资产减值损失(百万)： 143 464 739 

固定资产 72 291 415 

存货 71 173 324 

平均关厂费用(百万) 143 154.7 147.8 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 26：资产减值损失占税前利润比重 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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3.4. 执行策略：深耕基地市场，加强洼地市场 

根据市占率和市场覆盖率的差别，可以将不同地区市场进行划分。市占率、

市场覆盖率越高，就意味着公司的定价权越强，知名度和认可度更高，因而新

品铺设越顺利，也可以适当减少对渠道的补贴，获得较高的利润水平。华润啤

酒在四川、贵州等地的市占率超过70%，属于相对稳定型市场；而在华东地区

的市占率在30%-50%之间，属于争霸型市场。 

 

图表 27：不同类型市场划分 

市场类型 市场占有率 市场覆盖率 

垄断型市场 90% 几乎 100% 

相对稳定型市场 60%-85% 近 100% 

管理改进型市场 50%-60% 90%左右 

争霸型市场 30-50% 60-80% 

割据型市场 15-30% 30-50% 

启动型市场 15%以下 40%以下 

空白型市场 2%以下 10%以下 
 

资料来源：网络整理，东方财富证券研究所 

 

市占率高的强势地区通常利润率更高。市占率最高的南部地区2017年营收

占比仅为26.5%，贡献整体52%的息税前利润；东部地区营收占比最高，2017年

占整体比重为52.5%，贡献近45%的息税前利润；中部地区则用23.4%的收入占

比，贡献3.2%的息税前利润。南区EBIT margin大幅高于其他地区，并且还在

不断提升的主要原因中高档酒的占比远高于全国平均水平。究其根本，南区属

于相对稳定型市场，对渠道管控力更强，新品推广就更加顺畅。 

 

图表 28：公司区域划分及工厂分布 

区域 包含省市 工厂数目(2017) 中高档酒占比(2017) 

南部 东南、西南地区，四川、贵州、福建、广东、广西、云南 23 >50% 

东部 
东北和东部沿海地区，东北三省、京津、山东、江苏、上

海、浙江、安徽 
45 <39% 

中部 
东部、南部以外地区，河北、河南、湖北、湖南、内蒙古、

甘肃、陕西、山西、宁夏、西藏 
23 <39% 

 

资料来源：华润啤酒，东方财富证券研究所 
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图表 29：不同地区营收对比  图表 30：不同地区 EBIT利润率水平(不计已确认减

值亏损) 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

吸取强势地区经验，突破洼地市场。四川营销中心总经理刘刚总结了突破

洼地市场的三个关键要素，分别是渠道建设、聚焦核心细分、实效推广。1）

关于渠道建设，刘总说道：“没有支持市场发展的渠道，再好的策略、再好的

产品、再好的推广，难以落地，渠道的重要性不言而喻。”2）关于聚焦细分核

心，刘总认为应当在洼地市场形成清晰的产品策略并长期坚持。例如华润啤酒

在北京、云南市场整体弱势的背景下，率先获取中档细分的竞争优势。3）实

效推广则是在渠道、产品策略确立之后，快速打响品牌卖点，获得消费者认可。 
华润啤酒管理执行力强，总经理侯孝海是核心人物。侯孝海先生于2016年

4月获委任为公司的执行董事及首席执行官，并且于2016年3月获委任为华润雪

花啤酒（中国）有限公司总经理。侯总具有丰富的市场营销经验，持有中国人

民大学统计学士学位，曾任职首钢总公司、盖洛普咨询、百事集团，2001年加

入华润集团，担任销售发展总监及市场总监。2008年先后担任金星啤酒总经理

和英博亚太区市场副总裁。后再次回归华润啤酒，于2009年1月至2016年2月担

任贵州分公司总经理及总经理助理兼总部营销中心总经理，以及四川分公司总

经理。侯总2002年开始就开始参与雪花品牌的大一统，运用了独创了“1+N”

组合战略，有效得整合了分散各地的地方性品牌。同时提出“分销渠道管理模

式”理论，总结提出了雪花人耳熟能详的“侯八条”，是渠道终端操作的理论

基础。 

持续的成功=有效的战略*执行力强的组织。我们认为以侯总为代表的公司

管理层具有较强的管理和执行能力，打造出强大的、能打仗的高效组织。 
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4.财务分析 

公司营收增速放缓，未来转为由吨酒价提升驱动。自2014年行业总量达到

瓶颈后，公司的销量基本没有增长，营收增速下降至个位数。2017年以来，公

司加强高端化战略布局，2018年上半年虽然销量下滑1.5%，但受益于吨酒价提

升13%，营收增长达到11.4%。未来营收增速将转为由吨酒价提升驱动。 

毛利率提升，费用率下降，将逐步释放利润。近年来原材料、包材、人工

成本不断上升，但公司的毛利率水平保持稳定，消耗了产品组合高端化带来的

吨酒价提升，使其无法有效传导至利润。2017年12月，公司对部分地区的部分

产品进行提价，以抵消成本上升带来的影响，2018年上半年公司毛利率水平提

升至36%。公司的管理费用率小幅上升是产能优化的一次性费用导致。如果剔

除一次性费用影响，管理费用率保持平稳，并且经过调整的EBITDA margin企

稳回升。未来产能优化完成后，毛利率水平提升、管理费用率下降，利润将逐

步释放。 

 

图表 31：公司营收增速放缓  图表 32：公司盈利能力及费用率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 33：华润啤酒经调整 EBITDA margin 企稳回升 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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5.盈利预测 

关键假设1：中档及以上啤酒销量保持高单位数增长 

中档及以上啤酒的销量占比是衡量公司高端化的重要指标，决定了公司的

吨酒价、毛利率水平。2017年中档及以上啤酒的销量占比为39%，2018年上半

年达到43%；分别对应毛利率水平为33.7%/36.0%。我们预计未来3年中档及以

上啤酒销量保持高单位数增长。 

调低全年啤酒销量预测。2018年7月份四川地区出现罕见的洪涝灾害，以

及东北地区竞争对手更为活跃挤占小部分市场份额，整体销量有所下滑。2018

上半年销量下滑1.5%，我们调低全年销量预测，预计下滑1.71%。 

喜力预计2019年开始发力。公司与喜力方面达成正式的合作，还需要进行

尽职调查、获得商务部批准，我们预计最快2019年旺季之前可以完成初步整合。

参考喜力啤酒2016年在国内啤酒销量的市占率1%左右，且喜力2017年报数据显

示于中国地区销量下滑，我们预计2019/20年喜力啤酒国内销量为40/45万千升。 

吨酒价和毛利率的假设，我们参考同行业可比公司的水平后进行了合理推

算，和真实数据有一定误差。(红色部分为关键假设) 

我们预计2018/19/20年公司营收为330.14/373.90/400.14亿元，

YoY11.4%/13.3%/7.0%。预计2018/19/20年毛利率分别为35.2%/37.7%/38.5%。 

 

图表 34：营收及毛利率预测关键假设 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

雪花啤酒销量（万千升） 1181.90  1161.66 1151.87 1148.43 

YoY 0.89% -1.71% -0.84% -0.30% 

雪花-主流酒 

销量（万千升） 720.96 654.63 599.20 546.02 

销量占比（%，不含喜力） 61.00% 56.35% 52.02% 47.55% 

吨酒价（元/吨） 1820 2100 2150 2200 

营收(百万元) 13121.45 13747.15 12882.88 12012.49 

收入占比（%） 44.16% 41.64% 34.46% 30.02% 

毛利率（%） 26% 27% 27% 27% 

雪花-中档及以上酒 

销量（万千升） 460.94 507.04 552.67 602.41 

销量占比（%，不含喜力） 39.00% 43.65% 47.98% 52.45% 

吨酒价（元/吨） 3600 3800 4000 4200 

营收(百万元) 16593.88 19267.33 22106.73 25301.15 

收入占比（%） 55.84% 58.36% 59.13% 63.23% 

毛利率（%） 40% 41.0% 42.0% 42.2% 

喜力 

喜力啤酒销量（万千升）   40.00 45.00 

吨酒价（元/吨）   6000 6000 

营收(百万元)   2400.00 2700.00 

收入占比（%）   6.42% 6.75% 

毛利率（%）   55.00% 55.00% 

整体营业收入(百万元) 29732.00 33014.48 37389.61 40013.65 

整体毛利率（%） 33.73% 35.17% 37.67% 38.50% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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关键假设2：2018年销售费用率下滑，2019年或回升 

公司转变营销推广方式，精益销售费用。在品牌推广方式上，不再投放价

格贵的央视广告，把握精准化。公司实施“价促分离”，减少不必要的渠道促

销费用，重点投入品牌。 

预计2019年销售费用有较大幅度上升。一方面，喜力2019年旺季首次并入，

定将加大其品牌和终端的资源投入；另一方面，公司自身会推出对标喜力、定

位差异化的新产品系列。 

我们预计2018/19/20年销售费用率分别为15.8%/16.0%/15.5%。 

 

关键假设3：产能优化力度不减，仍将持续2-3年 

公司2017年关闭5个工厂，产生一次性减值费用7.39亿元；2018年上半年

产生一次性减值费用2.66亿元，高于去年同期。预计2018年将关闭6-7个工厂，

减值费用略高于2017年。未来2-3年，产能优化仍将持续。同时伴随产能集中

化、听瓶产能协调，预计公司每年的资本开支略有上升。 

 

根据以上关键假设，我们修正了对2018年的盈利预测。由于不可预测的天

气原因调低了全年的销量增速；另外调低2018下半年毛利率水平，由于公司于

2017年底进行一致性调价，上半年基数较低，下半年吨酒价提升幅度预计低于

下半年。另外，2019年喜力将首次并表，对收入、毛利率水平提升贡献较大，

但其同时产生较高的经营费用，预计将在2020年对公司带来利润贡献。 

 

图表 35：盈利预测关键数据 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 29732.00 33014.48  37389.61  40013.65  

营收 YoY 3.62% 11.04% 13.25% 7.02% 

毛利（百万元） 10029.00 11611.34  14083.21  15405.46  

毛利率 33.73% 35.17% 37.67% 38.50% 

销售费用（百万元） 5012.00 5222.89 5982.34 6202.12 

销售费用率 16.86% 15.82% 16.00% 15.50% 

管理费用（百万元） 3976.00 4522.98 5047.60 5201.77 

管理费用率 13.37% 13.70% 13.50% 13.00% 

EBITDA（百万元） 3636.00 4334.47  5532.68  6445.13  

经调整 EBITDA（百万元） 4375.00 5214.47  6312.68  7225.13  

利润总额 1816.00 2580.38  3768.19  4716.49  

所得税 630.00 696.70 1017.41 1273.45 

所得税税率 35% 27% 27% 27% 

归母净利润（百万元） 1175.00  1873.68  2740.78  3433.04  

归母净利润 YoY 86.80% 59.46% 46.28% 25.26% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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6.估值及投资建议 

6.1. 绝对估值 

首先采用DDM方法进行估值，假设公司2018-2024年分红率保持在50%，第

二阶段(2021E-2025E)净利润增长率为27%；永续阶段分红率为70%，净利润增

长率为5%。股权贴现率为8.85%，则DDM估值方法的结果为每股价值33.1港币。 

考虑到公司未来净利润率增速波动较大、分红率具有不确定性，我们又采

用了自由现金流折现方法估值。假设2021E-2022E营收增速为8%，2023E-2025E

营收增速为7%，永续阶段营收增速为3%；假设2021E-2025E的EBIT占营收比保

持在12-13%，折旧与摊销比率为4%，资本性支出在25-30亿人民币，其余要素

保持平稳，得到结果为每股价值40.4港币。 

绝对估值的结果表明，公司当前被低估。 

 

图表 36：DCF估值核心假设及结果 

假设条件 数值 结果 数值 

无风险利率 2.3% 企业价值折现(百万元) 110667 

市场预期收益率 10.0% 现金(百万元) 6389 

目标 D/(D+E) 20.0% 债务(百万元) 3089 

Beta 0.85 总股票价值(百万元) 113967 

WACC 7.53% 每股价值(港币) 40.38 
 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

6.2. 相对估值 

我们选择了公司剥离零售、饮品等业务后，且EPS(TTM)为正的2016年8月

19日-2018年9月11日这一区间。公司的历史估值水平在70倍左右，截至2018年

9月11日PE(TTM)为55.88倍，低于历史估值水平。 

 

图表 37：PE Band 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 38：可比公司估值 

代码 简称 
总市值 

(亿港元) 

PE(倍) 
PB(MQR) ROE PS(TTM) 

PE(TTM) 2018E 2019E 

00291.HK 华润啤酒 1,034.89 56.13 47.29 34.29 4.58 6.52% 2.73 

00168.HK 青岛啤酒股份  489.06 28.46 28.92 25.32 2.19 7.55% 1.71 

000729.SZ 燕京啤酒 203.56 101.46 45.49 36.41 1.34 1.37% 1.59 

600132.SH 重庆啤酒 156.54 36.33 32.67 27.45 13.87 27.53% 4.10 

002461.SZ 珠江啤酒 116.53 39.62 35.09 28.99 1.27 3.23% 2.60 

BUD.N 百威英博 13,641.91 22.85 17.66 15.69 2.40 11.11% 3.07 

HEIA.AS 喜力集团 4,319.11 24.37 19.95 18.17 3.54 14.57% 2.15 

CARLA.CO 嘉士伯 1,082.83 70.05 21.89 20.22 1.88 2.58% 1.43 

TAP.N 摩森康盛 999.44 8.07 12.59 11.74 0.94 11.48% 1.17 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

6.3. 投资建议 

公司是国内市占率第一的啤酒行业龙头，具有最强的资本实力、管理和组

织能力。我们看好公司未来通过产品结构高端化、产能优化、精益费用带来的

利润增长。虽然盈利改善预期已经部分反应于股票价格中，但近期港股市场整

体的不景气导致优质公司杀估值。 

我们参考历史估值水平、同行业估值水平，以及公司的利润增速，给予华

润啤酒2019年40倍估值，目标价38.8港币，上调至“买入”评级。 

 

7.风险提示 

行业竞争加剧； 

上游原材料、包材成本波动； 

喜力啤酒在国内销售推广不及预期。 
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图表 39：利润表（百万元） 

项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 29,732.00  33,014.48  37,389.61  40,013.65  

营业成本 19,703.00  21,403.15  23,306.41  24,608.19  

毛利 10,029.00  11,611.34  14,083.21  15,405.46  

其他收入 903.00  800.00  800.00  800.00  

销售及分销成本 5,012.00 5,222.89 5,982.34 6,202.12 

行政开支 3,976.00 4,522.98 5,047.60 5,201.77 

其他开支合计 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产重估盈余或减值 0.00  0.00  0.00  0.00  

应占联营或合营公司溢利 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务成本 128.00  85.08  85.08  85.08  

影响税前利润的其他项目 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1,816.00  2,580.38  3,768.19  4,716.49  

所得税 630.00 696.70 1017.41 1273.45 

影响净利润的其他项目 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 1,186.00  1,883.68  2,750.78  3,443.04  

本公司拥有人应占净利润 1,175.00  1,873.68  2,740.78  3,433.04  

非控股权益应占净利润 11.00  10.00  10.00  10.00  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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