
 

涨价专题之啤酒篇：看好龙

头 把握弹性 
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PPI 向 CPI 传导，行业提价是“果”不是“因”。PPI 为代表的生产端

价格上行会带动下游原材料价格上涨，企业转移成本压力催生涨价，进而

带动 CPI 上行，但传导过程多因素影响、较为复杂。复盘过去 PPI 快速上

行阶段多催生食品饮料行业提价窗口，2021 年初至今 PPI 快速上行，Q3

部分企业报表端已开始出现成本压力，预计将催生新一轮行业提价窗口。 

啤酒行业涨价复盘：成本上涨催生涨价窗口，此轮更似 2018。回顾

2007-2008、2010-2011 和 2017-2018 年的行业成本上行周期，在上涨

周期末均有企业为应对成本压力而选择提价，2020H2 以来原材料价格再

次上行，2021Q3 部分企业报表端吨成本上行明显，行业整体承压，预计

将催生新一轮涨价窗口，同时考虑到行业发展进入新周期，高端化、行业

量减价增、公司利润导向成为行业发展新方向，预计此轮提价将更类似

2018 年的行业提价，提价后的价格传导机制将更为顺畅。 

定量测算：企业应对成本上涨的能力和提价带来的业绩弹性。本轮成

本压力更胜于前，提价迫在眉睫。据我们搭建的啤酒生产成本模型，年内

原材料几个上涨带动成本同比高增，幅度大于上一轮行业成本上行周期，

当前正是提价最佳窗口期。从个股角度看，重庆啤酒应对成本上涨的能力

最强，青岛啤酒亦能在成本压力下维持同期毛利率水平。涨价的表观影响

在加速兑现。上一轮行业提价对业绩的正向贡献较 2008 年更为显著，我

们认为净利率更多取决于行业发展阶段与公司日常经营诉求，2016 年以来

各家酒企在利润导向下，净利率上行明显，看好新周期下提价对业绩的贡
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献。同时我们对具体企业明年业绩进行敏感性分析，产品结构相对较差、

销售毛利率较低的企业，业绩对成本和吨价变动更敏感，青岛啤酒在提价

幅度能够覆盖成本上涨的情况下弹性最大，同时建议关注盈利能力处于相

对低位的燕京啤酒，提价有望带来较为明显的业绩弹性，而重庆啤酒则具

备更强的应对成本上涨的能力，即便在提价不及预期、成本上涨超预期的

假设下，2022 年业绩依然能够较 2021 年实现正增长，整体经营更为稳定。 

市场反馈：短期和长期视角下，股价如何演绎？短期提价预期及相关

举措落地能够带来超额收益，主要来自于提价带来业绩弹性的乐观预期，

相关提价消息催化是股价上涨的主要推动力。长期股价增长需要业绩支撑，

在行业“跑马圈地”、企业盈利能力受压制的发展阶段，股价表现不一，

提价窗口期第二年受制于动销情况、提价转移等多方面因素，业绩与股价

涨跌互现；2016-2020 年间，各家酒企业绩端复合增速普遍实现正增长，

股价表现与业绩增速较为匹配，长期来看，业绩增长是啤酒企业股价上涨

的根本动力，我们认为长期视角下啤酒行业竞争趋缓、格局向好，啤酒龙

头企业未来持续通过产品高端化、提高经营效率等手段实现业绩稳定增长，

预计股价亦可同步亦趋。 

投资建议：随着啤酒企业提价预期落地，预计吨酒价有望加速上行，

关注明年提价传导、产品高端化进程与成本压力下公司业绩表现，核心推

荐：青岛啤酒、重庆啤酒，建议关注珠江啤酒。 

风险提示：成本模型及相关测算具有局限性，疫情局部反复影响消费
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恢复，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨。 
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