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2026半年报

中国啤酒行业上市企业研究报告
——旺季不旺、利润收缩，8至10元成主要竞争价格带
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2026年中国啤酒行业上市企业半年报

啤酒上市企业宏观总览： 2026H1行业全景扫描第一章

2026年上半年，啤酒行业延续"总量横盘、 结构分化“格局，呈现三大特征：

总量横盘、 利润收缩、 两极分化三重特征交织

2026年上半年，全国规模以上企业啤酒产量1936.2万千升，同比仅微增0.2%,

行业正式告别总量增长时代； 5月、 6月传统消费旺季产量分别同比下降6.2%、

3.1%, 即便有世界杯加持，旺季动销依然偏弱。 以除百威亚太外的7家国内主流

啤酒上市企业为统计样本，2026H1合计营业收入654.06亿元 (-0.11%)、 合计归

母净利润119.81亿元 (-2.6%)。 燕京、 珠江、 惠泉实现量利双增，华润增收不增

利，青岛、 重啤营收承压，头部与腰部差距持续拉大。

图1-1 2026H1主要上市啤酒企业营业收入份额结构 (国内7家口径)
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数据来源： 各公司2026年半年度报告、 Wind,勤策消费研究整理

1.1 全部上市啤酒企业2026H1业绩一览： 九企全景与梯队座次
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企业 定位梯队
营收(亿

元)
营收同比

归母净利(亿

元)
净利同比

华润啤酒
全国龙头

(港股)
242.40 +1.20% 51.69 -10.71%

青岛啤酒 全国龙头 196.55 -4.08% 39.20 +0.40%

燕京啤酒
全国性/腰

部
90.31 +5.53% 13.99 +26.86%

重庆啤酒
全国性/腰

部
85.76 -2.98% 7.96 -7.98%

珠江啤酒
区域龙头

(华南)
33.59 +5.04% 6.74 +10.02%

惠泉啤酒
区域酒企

(福建)
3.69 +5.11% 0.49 +23.26%

兰州黄河
区域酒企

(西北)
1.76 +81.68% -0.26 亏损

*ST西发
区域酒企

(西藏)
2.00 +1.39% 0.22 -14.66%

百威亚太 美元口径
外资龙头

(港股)

31.71亿美

元
+1.12% 4.73亿美元 +15.65%

国内7家合计（除百威

亚太）
— 654.06 -0.11% 119.81 -2.60%

注：华润、青岛、燕京、重啤、珠江5家主要企业合计营收648.61亿元（-0.26%）、归母净利

119.58亿元（-2.57%）；百威亚太中国市场2026H1销量、收入分别下降6.0%、6.4%，增长主要靠

韩国、印度市场带动。数据来源：各公司2026年半年度报告，勤策消费研究整理。

1.2　分梯队维度分析：龙头承压、腰部分化、外资受挤、尾部出清

1.2.1　全国龙头分化——华润规模领跑但利润承压，青岛以质补量

华润啤酒上半年综合营业额242.4亿元（+1.2%）、股东应占溢利51.69亿元

（-10.71%），啤酒主业量价齐升（销量约660万千升、+1.7%；啤酒营业额236.7

亿元、+2.2%；次高档及以上销量同比增幅超10%、占比突破26%）。利润下滑

主要受2025年同期搬迁补偿收益高基数（扣除投资搬迁协议确认收益约1.15亿

元，2025年同期为2.06亿元）、包材成本上升及白酒业务调整三因素叠加影响；

扣除特别收益后，公司未计利息及税项前盈利68.01亿元，啤酒业务扣除搬迁收

益后EBIT为71.19亿元、同比上升1.2%。
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青岛啤酒营收196.55亿元（-4.08%）、销量450万千升（-4.9%），是三大头部中

唯一营收、销量双降的企业；但通过营业成本下降6.07%、销售费用缩减12.52%

实现"以节流保盈利"，归母净利39.2亿元（+0.4%）创上市三十余年同期新高，

中高端以上产品销量204.4万千升（+2.6%）仍保持结构升级。

1.2.2　腰部黑马崛起——燕京量利双增领跑，珠江华南基本盘稳健

燕京啤酒营收90.31亿元（+5.53%）、归母净利13.99亿元（+26.86%）、扣非净

利13.80亿元（+33.16%），为上半年最大黑马：核心大单品燕京U8销量61.41万

千升、同比增超25%，毛利率提升4.20个百分点至49.87%，3月新推高端新品

A10卡位8-10元价格带，产品矩阵由"单点突破"走向"多点开花"。

珠江啤酒营收33.59亿元（+5.04%）、归母净利6.74亿元（+10.02%），高档产品

销量同比增长8.16%、毛利率升至58.1%，华南收入占比95.62%，区域高端化红

利持续兑现。

1.2.3　外资高端护城河松动——百威中国量价承压

百威亚太整体营收 31.71亿美元（ +1.12%）、股东应占溢利 4.73亿美元

（+15.65%），增长主要靠韩国、印度市场对冲；中国市场销量、收入分别下降

6.0%、6.4%，二季度降幅双双逼近两位数（销量-9.7%、收入-8.6%），管理层

归因于不利天气与即饮渠道持续低迷。外资高端龙头在本土市场的渠道与价格优

势正在被国产替代加速侵蚀。

1.2.4　尾部出清加速——经营分化加剧，集中度向头部靠拢

兰州黄河营收暴涨81.68%但陷入亏损（净利-0.26亿元），规模与效益严重背离；

*ST西发增长乏力（净利-14.66%）；香港生力啤营收大幅下滑、利润近乎腰斩；

乐惠国际（鲜啤）尚未扭亏；进口啤酒代表品渥食品营收收缩。尾部企业在存量

竞争下面临持续出清压力，行业集中度进一步向优质头部公司靠拢。

小结：2026H1行业呈"龙头稳、腰部分化、外资受挤、尾部出清"的格局。燕京、珠

江、惠泉凭产品结构与成本管控实现量利双增；华润、青岛、重啤规模底盘仍在但盈利

端明显吃力；百威中国高端护城河松动。行业增长已由"行业红利驱动"切换为"内生能

力驱动"。

第二章 发展趋势与未来情况对比：缩量时代的高端化深水区

图2-1　主要啤酒企业上半年合计归母净利润十年周期对比（2017H1-2026H1，亿元）
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数据来源：Wind，各公司半年度报告，勤策消费研究整理。注：统计范围为华润啤酒、青岛啤酒、燕京

啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒5家企业；重庆啤酒2021H1起为嘉士伯资产注入完成后的合并口径（2020

年12月重组落地），此前为原上市公司口径。

2.1　发展趋势：总量见顶下的五大结构性变局

2.1.1　总量横盘、旺季失守，缩量存量时代全面到来

全国规模以上企业啤酒产量2026年上半年1936.2万千升、同比仅+0.2%，连续多

年在3500万吨（年化）总量上下徘徊；更值得警惕的是，5月、6月传统旺季产

量分别同比-6.2%、-3.1%，即便有世界杯加持仍"旺季不旺"。行业"量增驱动"逻

辑彻底失效，企业增长必须从抢夺存量份额中获取。

2.1.2　高端化进入深水区，利润高增长周期终结

图2-1显示，5家主要企业上半年合计归母净利润由2017H1的30.56亿元增至

2026H1的119.58亿元，十年累计增长近3倍；其中2021H1受嘉士伯资产注入与高

端化红利共振，合计净利首次跃上79.28亿元台阶，2025H1触及122.73亿元峰值

后，2026H1回落至119.58亿元（-2.57%），从狂飙到失速。高端化仍有效，但已

从"普遍红利"变为"结构性红利"——只有真正落在单品、区域与消费场景上的增

长才能兑现利润，单纯推出更贵的产品已不足以自动换来更高盈利。

2.1.3　成本上行开启调价周期，降本增效成盈利核心

铝价大幅上涨带动包材成本攀升（500ml瓶装与易拉罐受影响最大），叠加大麦价

格波动，2026年初燕京、华润雪花、青岛先后发布涨价通知，行业进入新一轮调

价周期。同时5家主要企业合计营业成本已连续三年下降（2024H1 -3.99%、

2025H1 -1.4%、2026H1 -1.31%），"节流保利润"成为普遍打法——青岛销售费

用缩减12.52%、燕京营业成本下降2.14%、珠江销售费用下降3.39%均直接贡献

了利润韧性。

2.1.4　渠道迁移提速，即时零售成为增量主战场
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餐饮即饮场景复苏偏弱持续拖累现饮渠道，据马上赢数据，2025年7月-2026年6

月 华 东 、 华 南 、 华 北 、 西 南 区 域 销 售 额 分 别 同

比-4.5%、-6.9%、-10.5%、-18.5%。非即饮、即时零售、电商及现代零售渠道

战略地位进一步提升，华润等头部企业已将即时零售列为重点新赛道，"到家"场

景从家庭延伸至旅店业等新消费场景。

2.1.5　区域分化加剧，西南市场失速最重

西南地区销售额同比下滑18.5%，直接冲击以西南为大本营的重庆啤酒（营

收 -2.98%、销量 -2.87%）；华南市场相对稳健，珠江啤酒华南收入同比

+6.44%。区域基本盘的景气度正在成为企业业绩的"分水岭"。

2.2　未来情况对比：存量博弈期的经营范式切换

对比维度
2024年及以前

（增量红利期）

2025-2026年（存

量博弈期）
未来展望（2027年起）

增长模式
量稳价升、高端

化普涨

量价承压、增收不增

利/增利不增收并存

结构升级+降本增效双

轮，内生能力驱动

竞争格局
共同扩容、区域

割据

两极分化、梯队固

化、集中度走高

集中度再提升，全国龙

头+区域强势酒企并存

价格带
高端扩容、次高

端放量

8-10元次高端成主

战场、大众档内卷

高端+大众双轮，差异化

单品与健康化饮品扩容

渠道结构
即饮主导、餐饮

驱动

即饮萎缩、非即饮与

即时零售崛起

全渠道融合，"到家+到

店+夜场"立体化

成本环境
包材低位、盈利

空间宽裕

铝价上行、包材涨

价、调价周期开启

成本压力趋缓，吨价与

成本剪刀差修复

利润来源 高端化提价红利 结构优化+费用管控
品牌溢价、供应链效率

与数字化运营

数据来源：国家统计局、各公司定期报告、马上赢、公开产业媒体，勤策消费研究整理。

2.2.1　总量难见回升、结构机会明确，行业韧性犹存

行业总量短期难见显著回升，2026年下半年淡季动销仍是考验；中期看，高端化

红利收窄后竞争将聚焦价格带卡位与渠道效率。结构性机会在于：次高端（8-10

元）大单品放量、区域强势品牌基本盘深耕、即时零售与短保鲜啤等新场景、以

及精酿与健康化饮品的差异化供给。中国酒类流通协会2026年二季度景气指数显

示，啤酒指数50.84仍是唯一位于荣枯线之上的酒种，行业韧性犹存，但企业间

分化将贯穿全年。
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第三章 竞争格局及重点企业五年经营对比：分化加速与格局重

塑

图3-1　重点企业营业收入六年趋势（2021H1-2026H1，亿元）
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数据来源：各公司2021-2026年半年度报告，勤策消费研究整理。

3.1　竞争格局概述：“双寡头+多强”格局与竞争主线

中国啤酒行业呈"双寡头+多强"格局：华润啤酒、青岛啤酒凭借品牌壁垒与全国

化渠道维持绝对领先，燕京啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒构成腰部主力，百威亚太

为代表的外资品牌在高端市场仍具影响力，但本土份额持续收缩。按销量口径，

前五大企业合计占比已超九成，市场集中度处于全球啤酒行业较高水平。

2026H1竞争的核心主线已从拼规模、拼销量转向拼结构、拼价值、拼价格带话

语权——8-10元次高端价格带成为主战场，渠道端即饮向非即饮、即时零售迁

移，区域基本盘的景气度与企业战略落地效率共同决定业绩分化。

3.2　重点企业近五年营收与净利对比：年报口径趋势图

图3-2　重点企业年报营业收入五年趋势（2021-2025年，亿元）
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数据来源：各公司2021-2025年年度报告及业绩快报，勤策消费研究整理。

图3-3　重点企业年报归母净利润五年趋势（2021-2025年，亿元）
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数据来源：各公司2021-2025年年度报告及业绩快报，勤策消费研究整理。注：华润啤酒为股东应占溢

利口径，2025年受大额商誉计提减值等特别事项拖累（33.71亿元），剔除特殊因素后啤酒业务息税折旧

摊销前利润96.11亿元、同比上升17.4%。

3.3　重点企业五年经营对比分析：分化轨迹与下一阶段胜负手

3.3.1　华润啤酒——规模绝对领先，处特别事项消化期

综合营业额2023年达389.32亿元峰值后连续两年回落，2025年降至379.85亿元

（-1.68%）；股东应占溢利受商誉减值等特别事项拖累2025年降至33.71亿元

（-28.87%），但剔除特殊因素后啤酒主业保持韧性（啤酒业务营收364.89亿元

微增、EBITDA同比+17.4%）。核心优势在于全国最完善的渠道网络与大单品矩

阵，挑战在于大众档位内卷与高端新品培育周期长。

3.3.2　青岛啤酒——利润连续五年正增长，盈利质量行业标杆
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归母净利由2021年31.55亿元稳步增至 2025年45.88亿元 (五年累计增幅约

45%), 期间经历2023年339.37亿元营收峰值后2024年回调 (-5.30%)、 2025

年恢复正增长 (+1.04%至324.73亿元)。“营收波动、 利润稳增”的组合验证了其

结构升级与费用管控的盈利韧性，中高端产品占比持续提升， 白啤稳居品类第

一。

3.3.3 燕京啤酒——五年净利增长7.4倍， 成长性冠绝行业

营收由2021年119.61亿元增至2025年153.33亿元 (+28%), 归母净利由2.28亿

元飙升至16.79亿元 (五年增长约7.4倍),自2022年5月新管理团队上任后连续四

年净利增速超50%。 核 心引擎是燕京U8大单品 (2025年销量90万千升、 同比

+29.31%) 带动中高档产品占比提升至68%、 整体毛利率升至45.6%, 叠加组织

变革与降本增效，是存量竞争下“改革红利+单品战略"的成功样本。

3.3.4 重庆啤酒——五年营收+12%、 盈利波动，西南基本盘承压

营收由131.19亿元增至147.22亿元，归母净利在2024年下滑16.61% (至11.15亿

元) 后2025年恢复至12.31亿元 (+10.43%)。 高端产品占比超六成 (8元以上价

格带),但大本营西南市场销售额同比下滑18.5%构成核心压力，“乌苏之后下一

个爆款"尚待验证 。

3.3.5 珠江啤酒——五年营收+30%、 净利+48%, 区域龙头稳健进阶

营收由45.38亿元增至58.78亿元、 归母净利由6.11亿元增至9.04亿元，凭借“纯

生"差异化标签与华南超强渠道基础持续吃到高端化红利 (高档产品 占比超七

成)。 但华南收入占比超95%、 省外拓展停滞，增长弹性在2025年已现收敛，再

平衡产品结构、 渠道场景与省外市场是其下一阶段关键命题。

小结： 近五年头部啤酒企业经营轨迹高度分化——燕京凭大单品与改革实现利润7倍跃

升，青岛凭盈利质量稳健穿越周期，珠江凭区域高端化持续进阶，华 润规模领先但处特

别事项消化期，重啤高端占比最高却受困于大本营景气度。 整体看，行业竞争已从”规

模与销量竞赛"转向"价格带卡位、 渠道效率与成本管控"的综合比拼，8-10元次高端价

格带与即时零售渠道将成为下一阶段胜负手。

数据与来源说明： 本报告全部数据均有溯源标注，来源于国家统计局、 各上市公司2026年半年度报告及20

21-2025年年度报告/业绩快报 (巨潮资讯网、 上交所、 港交所、 中财网)、 Wind、 马上赢及公开产业媒体

等可溯源信源； 不可溯源数据一律未采用 。
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