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证券研究报告·A 股公司简评 非白酒 

业绩拐点已现，新疆热有望带动
旺季营销 

 

核心观点 

2023 年以来，随着啤酒现饮场景的逐步复苏，行业销量整体提升。

而公司在高基数影响下一季度销售增长承压。回顾 2022 年公司

各季度销售情况，低基数效应将主要体现在下半年。近期国内旅

游需求旺盛，6 月新疆旅游也将进入旺季，受损较大的西北市场

有望加速恢复。公司持续打造各品牌调性并加大营销推广，有望

实现接力式增长。 

事件 

2023 年以来居民出行恢复，线下消费回暖，啤酒现饮场景持续修

复。1-4 月国内啤酒累计产量 1141.50 万千升，同比增长 8.80%，

超过 2019 年同期水平。旅游活动旺盛，五一期间全国旅游出行

人数破历史记录。新疆知名旅游景点独库公路也将于 6 月开放，

有望带动公司疆内市场恢复。 

简评 

经营逐渐修复，低基数背景下有望实现较大弹性 

2023 年以来，随着啤酒现饮场景的逐步复苏，行业销量整体提升。

而公司在 2022Q1 的高基数影响下，一季度销量增长略低于行业

水平，同比增长 3.69%。而回顾 2022 年公司各季度销售情况，

22Q1 公司实现开门红，在行业整体销量下滑的情况下实现销量

增长 11.7%，其中高档产品收入增长 24.0%。而 22Q2、22Q3 公

司销量增速分别为 1.8%、1.3%，在外部环境压力下增长放缓明

显。尤其三季度开始西北地区受影响明显，单季度西北区域营收

同比下滑 6.9%。而 22Q4 西北区域受影响更加严重，全国各地也

均受到外部因素冲击，公司单季度销量同比大幅下滑 11.4%。相

比其他国内主要啤酒企业，公司的低基数效应将主要体现在下半

年。随着当前居民出行和啤酒消费场景的持续恢复，重庆、云南

等区域保持较好增长，新疆等市场也在恢复，公司下半年有望展

现较大弹性。 

渠道优化接近尾声，提价、结构升级对冲原材料压力 

2022 年以来，受俄乌冲突等因素影响，国际大麦价格持续上涨。

各啤酒企业主要在上年底锁定当年麦芽的价格，同比均有较大成

本压力。而公司主要采用的法国进口麦芽涨幅相对更大，根据海

关数据，计算 22Q4 的法麦平均进口价格，同比 21Q4 增长 36.0%。

法麦价格的涨幅高于国内整体大麦进口价格的涨幅 33.7%，更明

显高于阿根廷进口大麦价格的涨幅 28.3%，而阿麦是国内大麦进 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-16.46/-13.86 -31.18/-33.45 -21.33/-27.91 

12 月最高/最低价（元）  146.60/87.42 

总股本（万股）  48,397.12 

流通 A 股（万股）  48,397.12 

总市值（亿元）  452.32 

流通市值（亿元）  452.32 

近 3 月日均成交量（万）  354.77 

主要股东   

嘉士伯啤酒厂香港有限公司  42.54% 
 

股价表现 
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【 中 信 建 投非 白 酒】 重 庆 啤酒

(600132):组织调整导致业绩承压，静

待乌苏重回增长 
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【 中 信 建 投非 白 酒】 重 庆 啤酒

(600132):Q4 疫情冲击基地市场，23 年

需求弹性加速释放 
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【中信建投食品饮料】重庆啤酒

(600132):销量逆势增长，多维度推进

高端化发展 
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口量中占比最大的品类。叠加公司在加大轻量化玻璃瓶的使用比例，新瓶采购也带来部分成本提升，公司 2023

年整体成本相对其他主要企业压力更大。而公司也在通过提价等方式缓解成本压力，例如过去两年内对疆外乌

苏两次提价。且公司近年来两次对内部组织架构进行优化，对疆外区域的乌苏价盘和渠道管理等更加精细化，

也能有力支撑价格的传导。 

新疆旅游有望回暖，乌苏配合推出新包装 

乌苏作为公司近年来核心的大单品，2022 年在基地市场新疆受外部环境冲击影响下，增长有所受阻。2023 年以

来，一季度公司西北区营收仍同比下滑 6.0%，目前仍在逐月恢复的过程中。从 1984 年建厂开始，乌苏啤酒在

新疆市场深耕近 40 年，目前共有较高的疆内市场份额，其他啤酒企业在新疆的产能也逐步退出市场。乌苏的全

国化首先是由新疆旅游的发展为基础，而近年的外部因素对新疆旅游产生较大冲击。2023 年以来居民出行、旅

游逐渐恢复，尤其五一期间全国旅游出行人数破历史记录。新疆知名旅游景点独库公路的开放时间是每年的六

月到十月份，即将迎来旅游旺季，有望加速推动疆内市场啤酒消费恢复。公司也在同时加强乌苏产品的打造，

规划推出独库公路特别版、主打新疆特色地标的白啤产品等，有望在今年的新疆旅游旺季中加速恢复增长。 

乐堡、重庆等品牌加大营销推广，1664、风花雪月新品迭出 

公司拥有 6+6 品牌矩阵，产品储备丰富。并着力打造各品牌的不同调性，进行营销推广，挖掘各品牌的全国化

潜力。其中乐堡产品多年的调性打造和品牌培育已经逐渐展现成效，保持较好的增长。营销方面，继傣族罐、

1376 罐后，4 月推出全新的蒙古族文化主题的蒙潮罐，给本地消费者带来更加年轻化、多元化的互动和体验。

产能布局也在加强，23 年 2 月梁平乐堡啤酒生产线改造投产。重庆品牌提出“吃重庆火锅，喝重庆啤酒”的概

念，后火锅&重庆啤酒体验店于 3 月在上海南京东路正式开门迎客，为重庆品牌的全国拓展做铺垫。风花雪月产

品公司也在着重打造，今年以来冠名 2023 年云南省第一场大型户外音乐节”国潮音乐嘉年华大理站”；联手肯

德基的云南门店，推出新春微醺宵夜专享餐；4 月推出粉色桃花味轻酿低醇新品，有望乘云南旅游风潮快速发

展。此外，1664 也推出新品巴黎之槟，规划将推出法蓝、威士忌口味等新品；夏日纷也在 3 月官宣赵露思为代

言人，并发布野餐篮限定装。 

公司大城市计划持续推进，乌苏仍具备较大成长空间。乌苏太注 1烤于 2 月在上海静安大悦城北座顶楼正式开业，

继续强化乌苏和烧烤渠道的关联。公司规划逐步由乌苏带动整体 6+6 产品矩阵在大城市的销售，乐堡等品牌亦

有望接力成为下一个大单品。2023 年公司的全国化扩张策略及线下营销活动提速，有望凭借公司较强的品牌产

品塑造能力重回高增通道。 

盈利预测：预计 2023-2025 年公司实现收入 157.48、179.73、203.18 亿元，实现归母净利润 15.52、19.18、23.34

亿元，对应 EPS 为 3.21、3.96、4.82 元，对应 PE 为 29X、24X、19X。 

风险提示： 

1、市场需求恢复不及预期：年初以来餐饮等啤酒消费场所持续复苏，若修复节奏不急预计，将影响公司产品销

售。 

2、高端产品推进不及预期风险：行业进入高端化发展时代，各企业通过推进高档产品销售提升盈利水平。公司

凭借基地市场的市占率优势持续推动产品结构升级，但如果受消费力下降等因素影响，产品结构升级受阻，盈

利或不及预期。 

3、原材料等成本波动风险：啤酒原料、包材等原材料占啤酒生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降低企

业盈利水平。当前包材成本从高点回落，大麦、原油价格仍为处于高位，若成本大幅上涨会使得企业盈利不及

预期。 
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重要财务指标 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13,119.31 14,039.04 15,747.70 17,972.85 20,317.64 

YOY(%) 19.90 7.01 12.17 14.13 13.05 

净利润(百万元) 1,166.24 1,263.60 1,551.65 1,917.84 2,334.39 

YOY(%) 8.30 8.35 22.80 23.60 21.72 

EPS(摊薄/元) 2.41 2.61 3.21 3.96 4.82 

P/E(倍) 39 36 29 24 19 
 
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
安雅泽 

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020 年

金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮料

行业） 。 

 

菅成广 

华东政法大学法学硕士，2021 年 2 月加入中信建投食品饮料团队，曾就职于国泰君安

证券、光大证券，财务分析能力较强，拥有多领域研究经验。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 
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