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扫一扫获取
更多快消资讯

中国内地业务保持原有运营体系26.43亿美元交易
押注高端啤酒增长

嘉士伯资产负债率去年突破八成3
现实来看，嘉士伯和札幌啤酒

的合作，与全球啤酒市场的巨变联

系紧密。

根据多家权威机构预测，2026
年全球啤酒市场总体规模将在稳定

中 实 现 价 值 提 升 。 Business Re⁃
search Insights 的报告显示，2026 年

全球啤酒市场价值预计将达到 5285
亿美元。另一份由 Research Nester
发布的报告则估计，2026 年啤酒行

业规模约为 8623.7亿美元。数据差

异源于统计口径(如是否包含非酒精

啤酒、精酿啤酒的细分统计等)，但共

识在于：全球啤酒消费总量增长已

进入平台期。

为什么是东南亚？有数据显

示，过去三年亚太高端啤酒增速是

普通啤酒的两倍以上，日本啤酒品

牌 在 东 南 亚 有 天 然 品 牌 溢 价 。

IWSR（国际葡萄酒与烈酒研究机

构）的十年趋势预测也印证了这一

方向：全球酒精饮品消费重心正从

中国、北美、欧洲向印度、南美及非

洲转移，东南亚是这一迁移路径上

的核心节点。

值得注意的是，札幌此前在海

外收购上栽过跟头。其在 2017 年

收购美国精酿品牌 Anchor Brew⁃
ing，次年就计提大额减值，2023 年

最终清算；2022年收购 Stone Brew⁃
ing，也因业绩不佳于今年出售。连

续两次收购失败后，札幌选择了“合

资+授权”的轻资产模式，而不是继

续买公司。

分析人士表示，在全球啤酒产

业进入存量竞争、增长动力从规模

扩张转向高端结构升级的背景下，

嘉士伯与札幌啤酒本次合作，或可

以看作双方突破增长瓶颈的必然选

择。嘉士伯放缓的财报表现亦可佐

证其面临着市场压力。

公开数据显示，嘉士伯近年负

债规模整体震荡走高，2025 财年全

额举债收购Britvic后负债大幅扩张，

财务杠杆显著走高，集团合并报表

口径资产负债率达80.07%。

早在 2020年嘉士伯拟将中国市

场资产注入重庆啤酒时，其拟注入

资产的资产负债率（2018—2020 年

初约为68%—72%）就曾因高于同行

业上市公司而引发监管关注及交易

所质疑，显示出高负债率一直是该

资产体系的一个显著特征。

2020年 7月 8日，上交所针对重

庆啤酒重大资产重组预案下发问询

函，指出本次交易中嘉士伯拟注入

标的资产在2018年、2019年、2020年

1—4月三期资产负债率均高于同行

业上市公司，并要求公司补充披露

三项核心内容：一是解释标的高负

债率的商业合理性；二是评估潜在

债务与诉讼风险；三是拆分披露各

家标的公司细分财务与负债数据。

可 对 比 的 是 ，同 期 青 岛 啤 酒

2018—2019年资产负债率约45%，燕

京啤酒仅28%左右；重庆啤酒自身同

期负债率为 56.99%—64.77%，嘉士

伯中国标的资产负债水平明显高于

全行业可比企业。

同时，强强联合背后，现实危机

不容忽视。

相关从业者解释称，跨国运营

面临多重不确定性。地缘政策与监

管环境的变化可能影响外资准入与

食品合规审批，增加区域运营的摩

擦成本。

对应地，国际大变局下，汇率

波动与跨境资金结算风险可能对

合资公司的财务表现产生扰动，

尤其在新兴市场货币稳定性较弱

的背景下。此外，本土保护主义

倾向于渠道利益博弈可能延缓高

端产品的铺市节奏，品牌溢价若

未能持续兑现，将影响销量目标

的达成。

如此，嘉士伯与札幌啤酒的合

作，虽为当下行业

的效率革命提供了

可参考样本，但未

来可验证性如何，

在全新的行业格局

下，我们需要寻找

更多确定性证据。

啤酒巨头嘉士伯（Carlsberg）正在借助日本高

端啤酒品牌札幌啤酒（Sapporo Breweries），进一

步扩大其在亚洲市场的增长版图。

两家公司近日宣布，将在新加坡设立一家新

的合资企业，共同推动札幌优质啤酒（Sapporo
Premium Beer）在新加坡、马来西亚以及东南亚

其他市场的发展。

根据协议，本次新设合资企业暂定名为

“Carlsberg Sapporo Alliance（嘉士伯札幌啤酒联

盟）”，预计 2026 年 12 月正式成立，经营范围涵

盖啤酒、各类酒精饮料及非酒精饮料的生产与

分销。

嘉士伯将把中国香港、新加坡、马来西亚、老

挝、越南、柬埔寨六大亚洲核心市场的存量业务

悉数注入合资平台，所得资金将主要用于偿还企

业债务及补充日常经营流动资金，优化集团财务

结构。

根据协议，嘉士伯将持有该合资企业 75%股

份，并保留在这些市场的全面运营控制权，札幌

啤酒则将投资约 6.43 亿美元（约合人民币 43.68

亿元）获得 25%股份，并授予嘉士伯在多个市场

生产和分销 Sapporo Premium Beer 的长期独家

权利。

据双方通报，合资企业及业务的日常管理继

续由嘉士伯在该地区的管理团队负责，札幌啤酒

将派人支持销售和营销举措的本地执行。此外，

合资企业将新设董事会，董事会由双方代表组

成，嘉士伯占多数席位。

值得注意的是，此次合作并非双方首次联

动。早在2024年，嘉士伯已承接札幌啤酒在中国

香港、新加坡、马来西亚市场的生产与分销业务，

初步验证了渠道协同价值。

札幌啤酒作为日本啤酒行业三巨头之一，旗

下拥有Sapporo Premium Beer经典拉格、黑标生

啤等核心高端产品，但长期受限于自有渠道建设

周期长、投入成本高、新市场拓展不确定性大等

问题，海外扩张节奏缓慢。

为何札幌啤酒要押注啤酒业务呢？这里有

一个值得注意的背景，札幌正在经历一场战略大

转身。2026年 7月，札幌控股正式更名为“札幌

啤酒株式会社”，这是自 2003年转为纯控股公司

架构23年来的首次更名。公司以4770亿日元整

体出让旗下札幌不动产开发大部分股权，标的包

含东京涩谷惠比寿花园广场（自身保留 30%权

益）；计划从交易回款中划出3000亿至4000亿日

元（约126亿至168亿人民币），全部投入以啤酒

为核心的酒类业务全球增长。

因此，本次结盟是札幌啤酒国际业务增长战

略的核心布局，企业提出明确目标，力争 2035年

前将核心高端产品在目标市场的销量提升至

2025年水平的 10倍。通过借力嘉士伯深耕东南

亚多年的成熟分销网络、市场口碑与运营体系，

札幌得以以更高资本效率快速渗透高增长市场，

获取股息、品牌授权、生产运营等多元化收益。

针对市场普遍关注的中国内地

市场，嘉士伯中国官方明确回应，本

次嘉士伯与札幌啤酒的跨国战略合

作不涉及中国内地市场，内地业务

保持原有运营体系不变。

目前，札幌啤酒内地市场独家

分销权由百威集团持有，双方 2018
年达成的十年合作协议仍剩余约两

年有效期。现阶段，札幌啤酒以“三

宝乐”品牌进入内地市场，主打高端

进口路线，聚焦城市新中产消费群

体，但整体市场声量、销量表现相对

平淡，近年札幌控股财报也已不再

单独提及中国内地市场布局。

在加速布局东南亚的同时，嘉

士伯正依托全球资源助力中国本

土啤酒品牌出海，实现“双向国际

化”布局。今年 6 月 23 日，重庆啤

酒正式在马来西亚莎阿南市的嘉

士伯啤酒厂实现本地化酿造、本土

化上市，成为中国本土啤酒品牌首

个实现海外本地生产销售的标杆

案例。

不同于多数外资品牌强行输出

自有产品、直面本土品牌激烈竞争

的模式，嘉士伯的核心战略逻辑清

晰且一贯：通过收购区域市场内具

备成熟产能、稳定客群与本土口碑

的头部地方啤酒品牌，快速拿下区

域市场份额与渠道底盘，再依托集

团全球化的供应链体系、标准化运

营管理、品牌市场化运作经验，激活

品牌增量空间。

2002 年，依托中国西部大开发

的政策红利与区域消费升级机遇，

嘉士伯正式启动中国市场的差异化

布局，摒弃外资品牌常见的“外来品

牌自上而下渗透”的激进打法，走出

了一套更低风险、更高壁垒的本土

化并购扩张路径，精准卡位中国西

部啤酒市场。

在国内市场，嘉士伯重点收购

整合重庆啤酒、新疆乌苏啤酒两大

核心标的，同时收编大理、西夏、拉

萨等西部区域强势酒企，完成西南、

西北关键市场卡位。经过多年资产

整合，重庆啤酒成为嘉士伯在华唯

一核心运营平台，承载全部内地产

销业务。目前嘉士伯在国内拥有

26 座现代化工厂，业务覆盖 9 个省

市，搭建起“本土大众品牌稳基本

盘、国际高端品牌提利润”的双层

业务结构。

这套“并购本土存量、体系赋能

增量、渠道构筑壁垒”的成熟模式，

被嘉士伯原样复制到东南亚市场。

针对东南亚复杂的区域市场环境，

其采用“先建渠道、后装品牌”的渐

进式打法：先搭建自主可控的本地

化分销、物流与终端网络，筑牢渠道

护城河；再分层导入全价格带品牌，

以嘉士伯、乐堡（Tuborg）、1664覆盖

大众、中端、高端全消费场景。

携手札幌啤酒拓展东南亚市场，合资公司获前者6.43亿美元入股

近日，丹麦啤酒巨头嘉士伯与札幌啤酒达成协议，将在新加坡成立合资企

业，在双方于马来西亚、中国香港和新加坡的现有合作基础上拓展至老挝、越

南、柬埔寨和缅甸。嘉士伯将持有该合资企业75%股份，并保留在这些市场的

全面运营控制权，札幌啤酒则将投资约6.43亿美元获得25%股份。

业内人士分析，嘉士伯2025财年末合并资产负债率达80.05%，此次合

作仅能在短期内缓解负债压力，却难以彻底解决高杠杆隐患。同时，跨国酒企

当下多重经营风险叠加：地缘冲突、各地酒类监管收紧抬高准入与合规成本，

叠加全球市场波动，中长期发展不确定性显著。

■新快报记者 陈福香

嘉士伯高负债率
近渴可解 难纾远忧


