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上市公司数 126
行业总市值(亿元) 37,243.10
行业流通市值(亿元) 36,727.18

行业-市场走势对比
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重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

青岛啤酒 52.86 3.19 3.36 3.59 3.83 4.04 16.57 15.72 14.73 13.81 13.07 买入

燕京啤酒 12.01 0.38 0.60 0.75 0.88 1.00 32.03 20.15 16.08 13.68 12.04 买入

重庆啤酒 43.70 2.57 2.54 2.70 2.82 2.93 17.00 17.20 16.19 15.52 14.90 买入

备注：截至 2026/7/16收盘价，货币单位为标的原始币种

报告摘要
 国内啤酒行业总量见顶，增长逻辑切换为以价补量、结构升级。2019-2024年整体啤

酒零售额 CAGR4.0%，其中工业啤酒增速仅 2.6%，精酿啤酒规模自 125亿元增至 632
亿元，CAGR高达 38.4%，是行业高端化核心增长引擎，预计 2029年啤酒整体市场规

模达 9293亿元，赛道扩容空间充足。从产品来看，工业啤酒标准化量产、风味单一；
精酿不添加无效辅料、发酵周期更长，风味辨识度高，二者形成清晰产品分层。

 从供需两端来看，赛道成长逻辑清晰、长期空间充足。需求端，90/00后年轻群体贡
献超 40%消费份额，女性消费占比持续提升，消费者偏好从传统重苦度精酿转向茶啤、
果啤等低门槛风味产品；即时零售普及打破线下酒馆场景限制，家庭、露营等非即饮
场景成为核心增量，拓宽行业消费边界。供给端，本土大麦、酒花供应链逐步成熟，
低温慢酿、无菌锁鲜等工艺落地，叠加啤酒大厂、连锁酒馆、零售平台、新锐品牌四
方玩家同台布局，产品供给持续丰富；本土企业凭借国潮中式风味、本地化渠道优势
快速抢占市场，2024 年本土精酿零售额占比已提升至 56.9%，2019-2024年本土精酿
零售额 CAGR 高达 70.6%，增长爆发力突出。截至 2026年 5月 21日，我国精酿啤酒
相关企业存量已达 7821家，近十年持续攀升。

 伴随消费口味多元化、企业研发持续加码，风味精酿快速崛起，成为带动精酿行业扩
容与产品结构升级的核心细分赛道。不同于传统纯麦芽精酿，风味精酿在保留啤酒基

底风味基础上添加茶原液、果蔬汁、天然风味提取物等辅料，实现口感与风味差异化
创新。受益年轻消费群体扩容、大众对多元风味与新奇饮用体验需求提升，风味精酿
赛道高速扩张，市场规模由2020年 23亿元增长至2024年111亿元，2020-2024年CAGR
达 48.22%，高于同期整体精酿 34.70%的复合增速；其在精酿整体市场的占比也从 12%
提升至 17.6%，百亿级细分赛道红利持续释放。

 国内精酿尚处发展初期，市场高度分散。2025Q3行业 CR5仅 22.4%，暂无绝对龙头，
目前市场形成四大竞争派系：1）连锁精酿酒馆，线下体验核心载体，优布劳、泰山

原浆门店规模领先，门店分层布局高线与下沉市场；2）传统啤酒大厂，依托产能、

渠道、品牌壁垒加码精酿，全面布局中西式风味产品；3）零售及即时零售渠道，凭

借平价、半小时配送优势拓宽居家消费场景；4）新锐独立品牌，依靠特色中式风味
线上突围。多方玩家竞争与协同并存，共同做大行业蛋糕。

 对标海外成熟市场，国内精酿提升空间广阔。2024年国内精酿销量渗透率 4.8%、人
均消费量 1.4升，显著低于美国 13.8%渗透率、8.5升人均消费量。展望未来，消费

客群、饮用场景、供应链工艺三重变革共同支撑行业长期扩容：发展初期精酿苦味突

出、品鉴门槛高，而品牌持续推动产品大众化改良后，精酿逐步破圈走向大众，消费

需求从圈层身份认同转向悦己解压；同时饮用场景摆脱线下酒馆单一限制，依托便携
化包装、完善冷链与即时零售、社区团购等渠道布局，居家、露营等非即饮场景成为

核心增量；叠加本土大麦、酒花原料规模化培育成熟，低温慢酿、无菌酿造等先进工

艺普及，行业得以稳定输出平价高品质产品，全方位驱动精酿行业高质量成长。
 投资建议：国内精酿啤酒渗透率低位、兼具成长性和结构性升级优势，长期看好精酿

渗透率持续提升。推荐燕京啤酒、华润啤酒，建议关注青岛啤酒、重庆啤酒。
 风险提示：消费需求疲弱，新品动销不及预期，食品安全风险，研报信息更新不及时、

第三方数据失真及市场规模测算偏差
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引言

 国内啤酒行业发展逻辑由“以量取胜”转向“以价补量、结构升级”，精酿
啤酒作为高端化核心赛道，增长弹性显著领跑工业啤酒。2019-2024年国内

整体啤酒零售额 CAGR达 4.0%，其中工业啤酒复合增速仅 2.6%，而精酿
啤酒市场规模自 125亿元扩张至 632亿元，CAGR高达 38.4%，是拉动行

业收入中枢上行的核心动力。

 从供需两端来看，赛道成长逻辑清晰、长期空间充足。需求端，90/00后年

轻群体贡献超 40%消费份额，女性消费占比持续提升，消费者偏好从传统
重苦度精酿转向茶啤、果啤等低门槛风味产品；即时零售普及打破线下酒馆
场景限制，家庭、露营等非即饮场景成为核心增量，拓宽行业消费边界。供

给端，本土大麦、酒花供应链逐步成熟，低温慢酿、无菌锁鲜等工艺落地，
叠加啤酒大厂、连锁酒馆、零售平台、新锐品牌四方玩家同台布局，产品供

给持续丰富；本土企业凭借国潮中式风味、本地化渠道优势快速抢占市场，

2024年本土精酿零售额占比已提升至 56.9%，2019-2024年本土精酿零售
额 CAGR高达 70.6%，增长爆发力突出。

 对标海外成熟市场，国内精酿渗透率提升空间广阔。2024年我国精酿啤酒

销量渗透率仅 4.8%，美国同期达 13.8%；人均精酿消费量仅 1.4升，远低
于美国 8.5升的水平。当前行业仍处于早期发展阶段，市场格局高度分散，
2025Q3行业 CR5仅 22.4%，暂无绝对龙头，风味创新、渠道扩张、供应

链优化均存在巨大红利。随着大众品鉴认知持续提升、精酿文化不断普及，
赛道长期渗透率有望稳步上行，行业具备持续扩容潜力。

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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精酿啤酒：浪潮已至，本土乘风拓新局

啤酒行业：2019-2024年稳健增长，以价补量对冲行业量减压力
 中国啤酒市场规模持续扩张，未来结构性升级为主要驱动力，有望助推行

业高质量增长。以零售额计，中国啤酒市场规模已由 2019年的 6,043亿元

增长至 2024 年的 7,347 亿元，五年复合年增长率为 4.0%。预计未来五年
市场将延续稳健增长，2029年市场规模有望达到 9,293亿元，2024—2029
年复合年增长率有望进一步提升至 4.8%。

图表 1：2019-2029E中国啤酒以零售额计市场规模

来源：国家统计局、中国酒业协会、灼识咨询，中泰证券研究所

 啤酒是以麦芽、水为主原料，搭配啤酒花及啤酒花制品，经酵母发酵制成、
含二氧化碳且可产生泡沫的发酵酒；其中工业啤酒依托规模化标准化模式量
产，为控成本常添加大米、玉米、淀粉等辅料，风味均质统一，发酵周期仅

5-7天并通过灭菌延长保质期；精酿啤酒酿造不添加无风味增益的辅料，风
味辨识度突出，发酵时长普遍达 20天以上，与大众工业啤酒形成清晰产品

分层。

图表 2：啤酒分类

来源：勤策消费研究，中泰证券研究所

细分格局：工业啤酒稳盘蓄力，精酿啤酒引领二次高端化

 品质化浪潮下，精酿啤酒赛道增长弹性显著优于工业啤酒，成为拉动行业

整体增速中枢上移的核心引擎。以零售额口径测算，精酿啤酒市场规模自

2019年的 125亿元快速扩容至 2024年的 632亿元，对应CAGR高达 38.4%；

同期工业啤酒仅由 5918亿元增长至 6715亿元，CAGR仅 2.6%。工业啤酒

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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受整体产量天花板约束增长平缓，精酿依托消费升级红利、年轻消费群体持
续渗透实现爆发式扩张，带动行业整体零售额 CAGR达 4.0%。

图表 3：中国啤酒按品类划分零售额市场规模 图表 4：中国啤酒按品类划分零售额市场规模增速

来源：灼识咨询，金星啤酒招股书，中泰证券研究所 来源：灼识咨询，金星啤酒招股书，中泰证券研究所

 消费人群迭代与即时零售需求崛起，双轮驱动精酿赛道扩容与行业渠道变

革。90/00后已成为啤酒消费核心主力，占据行业 40%以上的消费份额，其
消费需求呈现鲜明的“即时性、体验化、高品质”特征，核心追求“即饮即得”
的鲜打饮用体验，即时零售精准契合了年轻消费群体对饮用速度与新鲜口感
的双重核心诉求，同时满足了其对新鲜、独特、高品质生活方式的追求。

图表 5：精酿啤酒消费人群年龄分布

来源：共研产业咨询，中泰证券研究所

 本土精酿企业注册创历史峰值。2025年，我国累计注册 2165 家精酿啤酒

相关企业，创下近十年历史峰值，较 2024年增长 23.5%。从区域分布来看，

华东地区以 36.1%的占比位居注册量第一，东北地区以 18.6%位列第二。
截至 2026年 5月 21日，我国精酿啤酒相关企业存量已达 7821家，近十年
持续攀升。

 本土企业是市场增长的核心引擎，2019-2024年 CAGR高达 70.6%，预计
2024-2029年仍将保持 27.5%的高复合增速，市场份额持续提升。行业早

期由海外企业主导，本土品牌起步较晚，但近年来本土企业加速赛道布局，
通过三大维度构建差异化竞争优势：品牌端借力国潮文化强化品牌辨识度，

产品端深度挖掘本地化口味打造产品特色，供应链端持续优化酿造工艺与全

链路能力，市场竞争力稳步增强。从以零售额口径测算，2019年本土企业
在国内精酿啤酒市场的占比仅为 20.0%，对应零售额 25亿元；至 2024年，

本土企业零售额已快速增长至 360 亿元，市场占比大幅提升至 56.9%，

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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2019-2024年本土企业精酿啤酒市场规模 CAGR高达 70.6%，成为拉动行
业整体增长的核心引擎。

图表 6：中国精酿啤酒市场规模（按企业总部所在
地拆分，以零售额计）

图表 7：近年我国精酿啤酒相关企业注册量及增速

来源：灼识咨询，金星啤酒招股书，中泰证券研究所 来源：灼识咨询，金星啤酒招股书，中泰证券研究所

 风味精酿崛起，高增细分赛道打开行业创新空间。消费口味多元化叠加企业

产品研发投入加码，风味精酿快速崛起，持续丰富精酿行业产品风味矩阵。
区别于传统纯麦芽精酿，风味精酿在保留啤酒基底风味的前提下，添加茶原
液、果蔬汁、天然风味提取物等特色辅料，实现口感与风味的差异化创新。

 风味精酿 2024年市场规模过百亿，2020-2024年行业 CAGR近 50%。年

轻消费群体持续扩容，叠加市场对多元风味、新颖饮用体验的需求持续上行，
国内风味精酿赛道迎来高速扩张。2020年国内风味精酿市场规模仅 23亿元，

2024 年已增长至 111 亿元，成长为精酿板块内百亿级优质细分赛道；

2020-2024年行业 CAGR达 48.22%，跑赢同期精酿整体市场 34.70%的复
合增速。份额维度看，风味精酿在整体精酿市场中的渗透率稳步抬升，市场
占比自 12%提升至 17.6%，是驱动精酿行业规模扩容、产品结构升级的核
心增长细分。

图表 8：中国风味精酿啤酒市场规模 图表 9：盒马精酿啤酒

来源：国家统计局，中国酒业协会，灼识咨询，金星啤酒招股书，中泰

证券研究所

来源：纳食，盒马 APP，中泰证券研究所

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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竞争态势：国内精酿赛道尚处发展早期，市场高度分散

 国内精酿赛道尚处发展早期，市场高度分散，行业集中度低，根据金星啤酒
招股书，以零售额计，截至 2025Q3末中国精酿啤酒 CR5约为 22.4%。

 连锁精酿酒馆：行业原生拓荒者，线下体验核心载体。作为国内精酿行业最

早的市场布道者，连锁酒馆主打线下社交体验场景，细分高端餐酒馆、平价
鲜啤打酒站两类业态，覆盖不同层级消费人群；优布劳、泰山原浆凭借自有
规模化产能领跑门店数量，海伦司、福鹿家等品牌依靠低价模式深耕下沉市

场，门店布局呈现高线城市集中、下沉市场差异化渗透的特征，客单价区间

跨度较大（人均消费位于 17.96 元-100.87 元之间；其中半数以上集中在
40-60元），是线下鲜啤消费的核心载体。

图表 10：部分精酿馆品牌汇总

来源：观潮新消费，中泰证券研究所

图表 11：精酿啤酒市场零售额 CR5 图表 12：部分精酿酒馆二线及以上城市占比

来源：灼识咨询，金星啤酒招股书，中泰证券研究所（截至 2025Q3末） 来源：观潮新消费，中泰证券研究所（截至 25M7数据）

 传统啤酒大厂：产业资源龙头，产能+渠道壁垒突出。以华润、青岛、百威、

燕京为代表的全国啤酒巨头叠加金星、双合盛等区域老牌酒企，依托成熟全

国经销网络、自有规模化酿造工厂与大众品牌认知构筑全产业链壁垒，通过

新建专属精酿产线夯实产能基础；产品端兼顾西式经典精酿与本土化风味创
新，中式茶啤、地域特色果味单品实现市场突破，凭借渠道与成本优势快速
抢占大众精酿增量市场。

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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图表 13：部分啤酒大厂入局精酿动作

来源：观潮新消费，中泰证券研究所

 零售/即时零售渠道平台：离消费者最近，即时配送+平价优势。胖东来、叮
咚买菜、歪马送酒、锅圈食汇等商超、社区零售、酒水即时零售渠道直面终

端消费者，以轻资产代工模式推出自有精酿产品，依托终端动销数据精准开

发平价风味单品；叠加 30分钟冰镇配送的即时履约优势，补齐居家鲜饮场

景缺口，大幅降低精酿消费门槛，渠道合作单品上线后短期可实现销量快速
爆发。

图表 14：部分零售渠道入局精酿赛道动作

来源：观潮新消费，中泰证券研究所

 新锐独立精酿品牌：差异化风味创新，供应链背景加持。多数新锐独立品牌
依托成熟上游供应链或专业酿造研究院资源起家，避开大众化红海赛道，如

采取特色果茶等差异化风味打造网红单品，主要依托线上社交内容种草触达

细分年轻客群，依靠小众独特的产品调性建立品牌辨识度。

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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图表 15：果味&果茶精酿啤酒 图表 16：小红书分享精酿啤酒测评

来源：FBIF，中泰证券研究所 来源：小红书，中泰证券研究所

未来展望：多元化、品质化、场景化全面提速，赛道大有可为

 我国精酿啤酒行业尚处发展早期，市场渗透率仍具备广阔提升空间。以零售

量口径测算，2024年国内精酿啤酒在整体啤酒市场占比仅 4.8%，而美国作

为成熟消费市场，同期精酿啤酒消费占比已达 13.8%；人均消费维度差距同
样显著，2024年中国人均精酿啤酒零售量仅 1.4升，美国人均零售量达 8.5
升，行业增长潜力突出。在全民品质化消费浪潮驱动下，国内消费者对精酿
的认知与接纳程度持续走高，叠加市场产品供给不断丰富、大众口味需求愈
发多元、精酿饮用文化持续普及，中长期国内精酿啤酒渗透率有望稳步上行，

逐步向海外成熟市场水平靠拢。
 消费客群持续拓展，行业完成大众破圈。行业发展初期，精酿啤酒受众局限

于资深酒类爱好者。早期产品普遍酒精度偏高、苦味厚重、酒花冲击感强，

口味偏小众；同时精酿品鉴专业术语繁杂，饮用门槛较高，仅在酿酒师及核
心小众社群流通，成为圈层身份与品味符号。随着各大品牌持续推进产品大

众化改良，精酿逐步跳出爱好者圈层，渗透至更广大众群体，消费核心诉求
也从圈层身份认同转向悦己、舒缓情绪，为行业长期增长提供需求支撑。

图表 17：小红书平台精酿啤酒话题声量 图表 18：抖音平台精酿啤酒话题声量

来源：艺恩，中泰证券研究所（2024.05.01-2025.04.30） 来源：艺恩，中泰证券研究所（2024.05.01-2025.04.30）

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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 消费场景多点拓宽，非即饮渠道贡献增量。精酿饮用场景不再局限传统线下
酒馆，全面渗透各类日常消费场景。一方面包装规格持续迭代、冷链物流配

套完善，产品在保留新鲜高品质口感的同时，轻量化、便携属性显著提升，
优化居家、户外等非即饮场景饮用体验；另一方面品牌加速布局便利店、即

时零售、社区团购等流通渠道，充分满足居家小酌、户外露营、亲友聚会等

碎片化即时饮酒需求，持续拉动市场规模扩容。

 供应链与酿造工艺日趋成熟，夯实品质平价基础。原料供应链完善、酿造技
术迭代持续稳定提升产品品质。本土化优质原料逐步实现规模化供给，本土
大麦、啤酒花经长期规模化种植与生物育种改良，品质不断向进口原料靠拢，

同时具备显著成本优势，健全国内供应体系。低温慢酿、精细化糖化、无菌
零氧化酿造、低温体外循环等高标准工艺落地，进一步丰富酒体风味、统一

品质标准。品牌依托本土原料配套与先进产线，推出高性价比平价精酿，推

动行业迈入高质量发展阶段。

风险提示

 消费需求疲弱，新品动销不及预期，食品安全风险，研报信息更新不及时、
第三方数据失真及市场规模测算偏差。

来源：发现报告（www.fxbaogao.com/view?id=5540352）| 引用请注明出处
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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