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燕京啤酒（000729.SZ）首次覆盖：

U8 异军突起，燕京国潮复兴 
 
投资要点  

 燕京啤酒：北方区域啤酒龙头，兼收并购逐鹿全国。燕京啤酒始于 1980 年，通

过“胡同战术”实现渠道下沉，进而抢占北京啤酒市场。公司相继收购了雪鹿啤

酒（内蒙古）、漓泉啤酒（广西）、惠泉啤酒（福建）等地方性啤酒企业，开启全

国化的进程，目前公司拥有北京、内蒙古和广西三大基地市场。2017~2020 年，

公司营收由 112 亿元微降至 109 亿元，归母净利润由 1.61 亿元增长至 1.97 亿

元，盈利能力逐步改善。  

 燕京啤酒渠道精耕细作，三大基地市场基本盘稳固。燕京啤酒在区域扩张的打

法，主要通过基地市场外延并购扩张为主。北京市场人均可支配收入高，市场容

量大，具备良好的啤酒消费升级潜力。燕京啤酒作为北京第一啤酒品牌，基本实

现全渠道、全价位销售，后续或借助渠道优势实现高端化升级。漓泉品牌在广西

市场具有较高市占率，省内的啤酒消费仍以中低档为主，具备较大的升级空间。 

 燕京啤酒主推燕京 U8，大单品战略加速高端化。产品端，过去燕京啤酒在产品

方面缺乏全国性的大单品，2019年公司在五年增长计划的指引下，相继推出燕京

U8 和 V10 产品，通过主打“小度酒，大滋味”来提升品牌势能。渠道端，过去

公司在非即饮渠道占比相对较高，后续或将在餐饮和夜场渠道发力。品牌端，公

司先后聘请一线明星代言，符合品牌年轻化的新定位。 

 燕京啤酒高端化路径清晰，关厂空间巨大。燕京啤酒 2019 年开启五年增长计

划，高端化有望实现突破：1）公司拥有北京、广西、内蒙古等基地市场，能为

高端化提供升级平台以及费用支持；2）公司成功打造燕京 U8、白啤 V10等全国

性大单品，打造鲜明的品牌调性，在立体式营销的助推下有望实现放量；3）公

司管理层具有较强的高端化决心，后续随着管理层的稳定，高端化或再提速。在

产能利用率方面，燕京啤酒 2020 年不足 40%，相较行业而言仍具有较大的优化

空间，看好后续公司轻装上阵后的业绩反转。  

 中国民族啤酒龙头开启高端化新征程，给予“增持”评级。预计 2021~2023 年

公司实现营收 126.6/140.8/154.2 亿元，同增 15.9%/11.2%/9.5%；实现归母净利

润 2.27/2.49/2.63 亿元，同增 15.3%.9.7%/5.7%，对应 PE 82.8/75.6/ 71.5X。 考

虑到燕京 U8 的高成长性，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：燕京 U8 全国化推进不及预期；啤酒竞争加剧；疫情反复 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,818.54 

流通 A 股(百万股)：  2,509.56 

52 周内股价区间(元)： 6.16-9.56 

总市值(百万元)： 18,799.66 

总资产(百万元)： 20,042.77 

每股净资产(元)： 4.80 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,468 10,928 12,662 14,081 15,423 

(+/-)YOY(%) 1.1% -4.7% 15.9% 11.2% 9.5% 

净利润(百万元) 230 197 227 249 263 

(+/-)YOY(%) 27.8% -14.3% 15.3% 9.7% 5.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.08 0.07 0.08 0.09 0.09 

毛利率(%) 39.1% 39.2% 37.8% 37.8% 38.0% 

净资产收益率(%) 1.8% 1.5% 1.7% 1.8% 1.9%  
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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投资摘要 

核心逻辑 

燕京啤酒作为我国民族啤酒品牌，具有深厚的文化底蕴和核心的消费群体。

过去燕京啤酒主要的问题在于产能利用率相对较低以及产品结构升级较慢，

2019 年随着公司提出五年增长计划，相继推出燕京 U8、V10等大单品，并在广

宣等方面高举高打，目前燕京 U8 动销取得不错的成效。从高端化的路径来看，

燕京啤酒具备实现高端化的基因：1）燕京啤酒是民族品牌，具备广泛的知名度；

2）燕京啤酒顺利推出燕京 U8 大单品，主打年轻调性；3）燕京啤酒拥有北京、

广西、内蒙古三大基地市场，高端化有望率先从基地市场升级开始。后续，我们

看好公司管理层落定后的改革红利，公司盈利能力具有较大的空间。 

估值和投资建议 

综合来看，我们预计燕京啤酒2021~2023年实现营收126.62/140.81/154.23

亿元，实现归母净利润 2.3/2.5/2.6亿元，对应 EPS 0.08/0.09/0.09元。结合相对

估值结果，考虑到燕京 U8逐步全国化扩张带来高增长，给予“增持”评级。 

与市场预期的差异之处 

市场普遍预期高端啤酒竞争格局较为稳固，燕京啤酒高端化进度相对较慢。

我们认为燕京啤酒有北京、广西和内蒙古三大基地市场，同时推出主打年轻化的

燕京 U8，未来高端化进程或超预期。 

市场普遍认为燕京啤酒的产能利用率相对较低，资产运营效率不高。我们认

为后续随着燕京啤酒高管的落定，关厂提效等举措或提上日程。 

股价的催化因素 

燕京 U8渠道推广超预期；行业性集体提价等。 

主要风险 

燕京 U8全国化推进不及预期；啤酒竞争加剧；疫情反复。 
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1. 燕京啤酒：民族啤酒品牌，U8 开启高端化之旅 

1.1. 历史复盘：北京区域啤酒龙头，兼收并购逐鹿全国 

上世纪末，燕京啤酒是我国啤酒市场领跑者，通过“胡同战略”成功占据北

京市场，目前拥有北京、广西、内蒙古等优势市场。燕京啤酒坚持“1+3”品牌

发展战略，以“燕京”为主品牌，同时培育漓泉、惠泉、雪鹿 3 个区域优势品牌。 

1980~1998 年，燕京啤酒实现由小型啤酒厂向大型啤酒企业转变。燕京啤

酒在上世纪首创“胡同战术”，成功地在北京市场后来居上，占据北京啤酒市场

第一份额。公司推出 11 度清爽型啤酒，在北京市场深化渠道下沉，1997年在北

京市场实现覆盖率第一，并成功在深交所上市。 

1999~2009 年，燕京啤酒实现由北京地方啤酒企业向全国性啤酒企业的转

变。燕京啤酒在 1999 年兼并湖南湘啤，开始实施全国化战略布局。1998~2003

年间，公司先后在衡阳、莱州、赣州、包头、曲阜、赤峰、桂林等地成立了数十

家子公司，并成为国内率先突破 100 万吨大关的啤酒企业。2000 年，公司收购

包头雪鹿啤酒，完成内蒙古市场的整合；2002 年，公司完成收购桂林漓泉啤酒；

2003 年，公司成立华南事业部，并实现对福建惠泉啤酒的控股。截至 2008年，

公司基本拥有北京、广西、内蒙古、福建、湖北五大优势市场。 

2010~2018 年，燕京啤酒完成区域市场整合，推行“1+3”品牌战略。公司

在燕京主品牌以下着重培育漓泉、惠泉、雪鹿三个区域性强势品牌，推行“1+3”

品牌战略，通过品牌整合来调整区域市场产品结构，推进产品高端化发展。公司

基本形成了个性化啤酒以原浆白啤为代表、高档啤酒以纯生为代表、中档啤酒以

鲜啤为代表、普通啤酒以清爽为代表的产品线。 

2019 年至今，燕京啤酒全力打造燕京 U8 大单品，开启高端化征程。2019

年以后，公司陆续推出燕京 U8、燕京七日鲜、燕京八景文创产品等中高端产品，

打造燕京主品牌中高端产品矩阵。同时，公司签约一线艺人做燕京品牌代言人，

开展线上线下一体化营销策略，实施全链路品牌营销。未来，随着品牌整合和高

端化的进一步推进，燕京啤酒将在高端市场争夺中占据更多主动性。 

图 1：燕京啤酒发展历程 
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资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

 

1.2. 营收情况：产品结构持续优化，盈利能力逐步改善 

燕京啤酒营收走出低谷，归母净利持续改善。从营收端来看，燕京啤酒经历

了 2015~2017 年的营收下滑之后，已于 2018 年开始逐渐触底回升。2020 年，

燕京啤酒由于受到疫情冲击的影响，营收同比下滑 4.71%至 109.28 亿元。从利

润端来看，2017 年以来，燕京啤酒持续优化产品结构，归母净利润逐年改善，

2020 年在疫情冲击下归母净利润仍实现 1.97 亿，2017~2020 年来 CAGR 约

6.96%。从盈利能力来看，公司毛利率水平由 2017 年的 36.32%提升至 2020年

的 39.19%，带动净利率由 1.54%提升至 2.61%，但相较同行业仍处较低水平。 

图 2：燕京啤酒营业收入情况  图 3：燕京啤酒归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：燕京啤酒毛利率和净利率  图 5：燕京啤酒的盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

坚持“1+3”品牌战略，持续推进大单品策略。2017年至今，燕京啤酒由规

模竞争转向结构调整，啤酒销量从 2015 年的 483 万千升下滑至 2020 年 353.46

万千升。公司坚持“1+3”的品牌战略，推出燕京 U8 大单品带动公司产品结构

调整，吨价 2016~2020 年 CAGR 达到 4.3%。从销量结构来看，随着“1+3”战

略的持续推进，公司主品牌销量占比逐年下降，3 大副品牌（漓泉、惠泉、雪鹿）

占比逐年提升，公司销售品牌集中度保持在 92%左右。 
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图 6：燕京啤酒销量逐渐下降  图 7：2016~2020 年燕京啤酒吨价 GAGR 维持 4.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 8：燕京啤酒各个品牌销量占比  图 9：燕京啤酒重要子公司的收入逐年上升，2020 年略有下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

基地市场优势稳固，新兴市场仍具增长潜力。燕京啤酒在全国有五个重要的

区域市场，其中华北华南市场销售收入占比逐年提升，2020 年受疫情影响略有

下降（占比仍达到 78%）。公司或将继续布局强势市场，聚焦于核心市场的发展，

营收占比有望继续提升。其中，燕京啤酒在华北地区具有较高的市占率和强大的

品牌力，进一步助推公司在基地市场进行产品结构升级。 

图 10：燕京啤酒在华北华南市场销售收入逐年提升  图 11：燕京啤酒在华北、华南地区销售收入增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.3. 股权结构：纯内资控股，坐拥多元化啤酒品牌 

燕京啤酒坚持国有控股，打造第一民族啤酒品牌。北京市政府合计控股燕京

啤酒 59.27%，是公司的实际控制人，同时对公司在北京市场开拓和品牌宣传起

到极大的赋能。燕京啤酒作为国民啤酒品牌，始终对外资参股持有谨慎态度，此

前公司先后拒绝了世界前十大啤酒商的入股建议，成为中国啤酒工业的最后一块

阵地。燕京啤酒通过收购还拥有广西漓泉啤酒、内蒙古雪鹿啤酒和福建惠泉啤酒

等，构建南北遥相呼应的发展格局。 

图 12：燕京啤酒股权结构 

 

资料来源：公司年报，Wind，德邦研究所 

注：截至 2021 年 9 月 24 日 

 

1.4. 产品情况：推行“1+3”品牌战略，打造 U8 大单品 

燕京啤酒推行“1+3”品牌矩阵，燕京 U8 大单品享受高端化红利。燕京啤

酒在不断强化“燕京”主品牌，同时培育发展“雪鹿”、“惠泉”和“漓泉”三大

区域优势品牌，推行“1+3”的品牌战略。公司在主品牌上形成了低档酒以清爽

为代表、中档酒以鲜啤为代表、高档酒以纯生为代表、个性化产品以原浆白啤为

代表的产品矩阵，并于 2019 年推出燕京 U8 产品主导中高端市场。在产品打法

上，燕京主品牌实施燕京 U8 大单品战略，逐步树立全国高端化品牌形象，同时

在广西和内蒙古市场推出漓泉 1998、雪鹿系列等品牌高价位产品，共同推动中

高端价格带发展。在价格带分布上，燕京啤酒基本实现价格全覆盖，构建了“清

爽系列（3~5元）-鲜啤系列（5~6元）-纯生（6~8元）-高端系列（10元以上）”

的产品矩阵，并基于此不断加码中高端产品实现品牌升级。在高端化上，公司着

力打造燕京 V10 精酿白啤、燕京 U8 和燕京雪鹿“三剑客”，首先利用雪鹿啤酒

的年轻化品牌基因站稳 6元价位带，其次在推出燕京 U8卡位 8元价位带，最后

推出 V10精酿白啤从而快速补全 12元这一空白价格带。 

图 13：燕京啤酒产品矩阵  图 14：燕京啤酒价位段分布 
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资料来源：公开资料整理，德邦研究所  资料来源：淘宝，公开资料整理，德邦研究所 

 

表 1：燕京啤酒产品换代升级梳理 

年份 事件 

2000 年 开发了纯生、果汁啤、金小麦、金玫瑰、暖脾等新产品 

2001 年 纯生和高档次的本色啤酒 8°投放市场 

2002 年 推出无醇啤酒（中高档产品） 

2004 年 11°清爽新标燕京啤酒全面上市 

2006 年 燕京 10°(600ml)清爽啤酒在北京市场成功上市，替代 11°630ml 清爽型啤酒 

2012 年 在北京市场推出鲜啤产品  

2013 年 推出燕京原浆白啤，且已经在北京市场全面铺货 

2017 年 推出燕京世涛、燕京 Ale、燕京 IPA 三款精酿啤酒；推出漓泉 1998 

2018 年 推出新品“燕京帝道” 

2019 年 推出燕京 U8、燕京八景的前四景、燕京 7 日鲜 

2020 年 推出燕京八景的后四景 

2021 年 
推出燕京 V10 白啤、狮王世涛，ON/OFF 果啤、无醇白啤；雪鹿换装升级；推出桂花啤酒；推出 10 度

国际范特制拉格啤 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

 

图 15：燕京啤酒 1+3 品牌矩阵 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

 

1.5. 产能情况：第四大啤酒企业，关厂提效仍存空间 

燕京啤酒全国拥有 900 万千升设计产能，仍有较大的关厂提效空间。截至
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2020 年，燕京啤酒在全国 18 个省市拥有 39家啤酒厂，设计产能达到 900万千

升。从产能分布来看，燕京啤酒产能主要集中于北京、广西以及内蒙古等地，并

以此开始往周边省份开始渗透。其中，漓泉啤酒主要在广西、贵阳和昆明四家工

厂生产；惠泉啤酒主要在惠安、福鼎和抚州四家工厂生产；雪鹿啤酒主要由内蒙

古的八家工厂生产；全国性大单品燕京 U8 目前主要在北京总部和漓泉两大工厂

生产，预计 21年起在湖南、四川和内蒙古赤峰等三地生产 U8，缓解区域间产能

的不平衡。从产能利用率来看，公司的产能利用率由2016年的 50%下滑至2020

年的不足 40%，横向对比其他啤酒企业，公司仍有较大的关厂提效空间。早在

2017 年公司就提出了“抓两头，带中间”的策略，近年来公司也积极通过渠道

改造、品牌升级、产能整合等打造智慧燕京，我们认为公司未来或在弱势市场进

行关厂提效，整体产能仍存在一定优化空间。 

图 16：2020 年燕京啤酒全国拥有 39 个工厂，产能利用率 39.2% 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

 

图 17：燕京啤酒销售量及产能利用率（万千升，%）  图 18：2020 年燕京啤酒重要子公司营收 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：公司年报，德邦研究所 

燕京啤酒深耕北京大本营市场，不断向广西、福建、内蒙古等市场进军。燕

京啤酒从上世纪 90 年代开始，相继收购了华斯啤酒、雪鹿啤酒、漓泉啤酒、惠
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泉啤酒等十余家啤酒企业，逐步形成了北京、广西、内蒙古三大基地市场，并不

断往外衍生。燕京啤酒采取“1+3”品牌战略，以燕京为主品牌占据北京市场，

以惠泉、漓泉、雪鹿为副品牌分别根植于福建、广西、内蒙古等市场，基本保留

收购企业当地的品牌。 

表 2：燕京啤酒并购历史梳理 

时间  燕京啤酒收购事件 地区  

2000 年之前 

收购华斯啤酒 北京 

收购吉安啤酒 江西吉安 

收购雪鹿啤酒 内蒙古包头 

2000-2005 年 

收购三孔啤酒 山东曲阜 

收购赤峰啤酒 内蒙古赤峰 

收购漓泉啤酒 广西桂林 

收购惠泉啤酒 福建泉州 

收购仙都啤酒 浙江仙都 

2005-2010 年 

收购雪航啤酒 内蒙古通辽 

收购塞北星啤酒 呼尔浩特 

收购金川啤酒 内蒙古金川 

收购月山啤酒 河南月山 

2010 年之后 收购天牛啤酒 河北邢台 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 
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2. 燕京啤酒渠道精耕细作，三大基地市场稳固 

燕京啤酒拥有北京、广西、内蒙古三大基地市场，具备产品结构升级的市场

基础。2020年，受到疫情的冲击，中国啤酒行业全年实现产量 3411.11万千升，

燕京啤酒实现啤酒销量 353.46 万千升，假设产销平衡，公司 2020 年市占率在

10.4%左右。燕京啤酒的销售具有明显的地域性：（1）公司在北京、内蒙古和广

西三地经过多年深耕，基本形成三大基地市场。根据渠道调研，2020 年燕京啤

酒在北京/广西/内蒙古三地的市占率达到 72.4%/87.5%/47.9%。（2）公司在湖南、

云南、福建、江西等战役市场依靠副品牌影响力也占据了一定的市场份额；（3）

在东北、华中、华东等空白市场，燕京啤酒此前由于缺乏全国性的大单品，以及

受到品牌的限制，进展相较缓慢。 

图 19：燕京啤酒拥有北京、广西和内蒙古三大基地市场 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

2.1. 北京市场：高端化前景广阔，积极应对外来竞争 

北京啤酒市场规模较大，当地经济水平靠前，啤酒高端化前景广阔。北京人

口密集且城镇可支配收入位于全国前列，具有啤酒高端化升级的潜力。2019 年，

假设产销平衡，北京市啤酒潜在消费量在 91.43 万千升左右。从行业竞争格局来

看，燕京啤酒上世纪通过胡同战术成功实现渠道下沉，占据北京啤酒市场 72.4%

市场份额，远高于青岛啤酒（14.8%）和华润啤酒（9.7%）。燕京啤酒历史顶峰

时曾占据北京啤酒市场超过 85%的市场份额，后续随着北京进行棚改等城市治理

力度加强，小卖部、大排挡等中低端啤酒消费终端减少，对燕京啤酒的市场份额

造成了不利的影响。2019年，燕京啤酒开始大力推进 U8等全国性大单品，积极

布局产品结构升级，逐步恢复对于市场的主动权。从高端化来看，我们从啤酒产

量和城镇人均可支配收入两个维度，将国内啤酒市场划分成四个象限，北京市场

位于“高消费力，低消费量”的第四象限，未来 3~5年，北京啤酒市场仍具较大

消费升级的空间。 

图 20：2020 年北京市人口密度位居全国第二（人/平方公里）  图 21：2020年北京城镇人均可支配收入位居全国前列（元） 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 22：北京啤酒市场具有高端化潜力 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2. 内蒙古市场：并购打开市场，局部产能优势明显 

内蒙古幅员辽阔，投资并购帮助燕京啤酒打开局面。内蒙古地域辽阔面积超

过 118.3 万平方公里，横贯东西，早期受到交通运输的限制，啤酒市场发展难度

大。燕京啤酒相继收购了雪鹿啤酒、赤峰啤酒、塞北星啤酒等，逐步打开内蒙古

市场，并于 2020 年在内蒙古啤酒市占率达 48.9%。从产能分布来看，公司在内

蒙古共拥有 8 大生产企业，包括 2000 年并购成立的燕京啤酒（包头雪鹿）股份

有限公司，2001 年并购的燕京啤酒（赤峰）股份有限公司以及 2010年收购的燕

京啤酒内蒙古金川有限公司等。 

表 3：2020 年内蒙古市场各品牌市场占有率情况 

品牌 市场占有率 工厂或生产基地 

燕京啤酒 47.9% 8 个生产基地 

华润啤酒 31.0% 2 个工厂 
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青岛啤酒 8.2% - 

资料来源：渠道调研，公开资料整理，德邦研究所 

燕京啤酒在内蒙古市场具有产能优势，持续推进产销分离。包头雪鹿是内蒙

古最好的啤酒生产企业之一，拥有超过 50 万吨的啤酒年产能，在内蒙古中西部

地区具有较强的竞争力。此外，燕京啤酒赤峰等生产基地也有超过 15 万吨以上

的啤酒年产能，省内的产能分布均匀。燕京啤酒公司在内蒙古地区的主要竞争对

手华润啤酒仅有两家啤酒厂房（合计 30万吨），相比之下，燕京啤酒在内蒙古地

区具有一定的产能优势。公司积极实行产销分离政策，2021 年将在内蒙古赤峰

加开 U8生产线，推动大单品的全国市场布局。 

表 4：燕京啤酒在内蒙古市场的子公司及其产能情况（单位：万吨） 

子公司 地级设计市 设计产能 

燕京啤酒（包头雪鹿）股份有限公司 包头 50 

燕京啤酒（赤峰）股份有限公司  赤峰 15 

燕京啤酒内蒙古金川有限公司 巴彦淖尔 20 

燕京啤酒（通辽）有限责任公司  通辽 10 

燕京啤酒（中京）有限责任公司  赤峰 / 

燕京啤酒（宝山）有限责任公司  赤峰 10 

燕京啤酒（呼和浩特）有限公司  呼和浩特 6 

燕京啤酒（丰镇）有限公司 丰镇 20 

资料来源：Wind，公开资料整理，德邦研究所 

2.3. 广西市场：燕京漓泉双品牌运作，实现外延发展 

“漓泉+燕京”双品牌运作，实现广西市场占有率第一。燕京啤酒2002年通

过收购漓泉啤酒进入广西市场，根据渠道调研，2020 年燕京啤酒占据广西啤酒

市场 87.5%的份额，远超青岛啤酒（4.9%）和珠江啤酒（3.7%）。漓泉啤酒克服

了传统啤酒制法的不足，推出了口感更新鲜、爽口的纯生系列啤酒，帮助公司巩

固广西市场并且迅速向周围云南、贵州等市场推广。2016 年，漓泉啤酒为了纪

念克林顿对公司生态环保贡献的认可，推出了“漓泉 1998”精酿啤酒，开始往

中高端价格带切入。2020 年漓泉啤酒实现营收/净利润 37.40/5.18 亿元，成为燕

京啤酒旗下盈利能力最强的子公司。 

图 23：漓泉啤酒历年收入变动情况  图 24：漓泉啤酒的利润变动情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

注：数据依照公司控股子公司的营收计算 
 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

注：数据依照公司控股子公司的净利润计算 
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3. 燕京啤酒主推燕京 U8，大单品战略加速高端化 

燕京啤酒在2019年提出“五年增长与转型战略项目”，明确发展战略目标。

公司将重点聚焦在产品、渠道、区域三个重要抓手：1）产品端，燕京啤酒将改

变品牌架构单薄与形象老化的现状，加速高质量中高端产品的推陈出新。2）渠

道端，燕京啤酒将填补空白和弱势渠道，继续加强高利润与全国性的渠道建设。

3）区域端，燕京啤酒将扭转基地市场量小分散的格局，因地制宜提升区域市场

的销量和市占率。 

表 5：2019 年燕京啤酒全面启动五年增长与转型战略 

四大关键举措 重要内容 

强大品牌 
燕京未来将以消费者需求为核心导向，不断完善品牌架构和产品组合设计，进一步加强市场营销的力度

和精准度，树立燕京品质高、认可广、口碑好的品牌与产品形象  

夯实渠道 燕京未来将逐步加强全渠道的布局与发力，通过良好的渠道建设带动燕京整体销量和品牌知名度的提升 

深耕市场 燕京将高度重视在区域市场的表现，致力于稳固现有基地大本营，并继续拓展和提升区域领导地位  

精实运营 燕京将进一步评估并整合内部资源，通过提升生产和管理效率，走上可持续、高质量的发展之路 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

3.1. 产品端：梯次推出中高端产品，高端化进展良好 

燕京啤酒过去五年吨价维持 4.3%左右增速，未来吨价仍有较大提升空间。

从吨价来看，燕京啤酒吨价由 2016 年的 2413 元/千升提升至 2020 年的 2851元

/千升左右，GAGR达 4.3%左右。横向对比来看，2020年燕京啤酒吨价远低于行

业整体水平（3500元/千升），未来仍有较大的提升空间。从产品结构来看，过去

燕京啤酒的产品结构更多是以中低端为主。近年来，燕京啤酒启动五年增长与转

型战略，加速高质量中高端产品的推陈出新，相继推出燕京 U8、白啤 V10、漓

泉 1998等中高端产品。 

图 25：2020年燕京啤酒吨价在 2851 元/千升，GAGR 达 4.3%  图 26：燕京啤酒吨价低于行业 3500 元/千升 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：吨价公式：吨价=啤酒行业规模（以收入计）/啤酒行业规模（以数量计） 

燕京啤酒的基地市场具备产品升级基础。燕京啤酒是我国啤酒的民族品牌，

2013 年之前产品主要以燕京鲜啤、清爽系列等中低端产品为主。从 2013年起，

公司开始推出高端白啤产品，进入高端啤酒的争夺战。从高端产品储备来看，燕

京啤酒的高端产品相对较少，目前仅有燕京 U8、白啤等产品，且产品迭代速度

稍弱于竞争对手。从高端化的打法来看，啤酒企业一般采取基地市场升级的模式，

目前燕京啤酒在北京、内蒙古、广西市场有较高的市占率和品牌知名度，因此公

司拥有稳定的基本盘来进行产品结构升级。 
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燕京啤酒产品大多集中在中端到次高端（5-10 元）的价格区间。燕京啤酒

产品结构逐渐由此前的“金字塔型”（高端产品不足）转变到“两头小，中间大”

的“橄榄型”。全国性单品燕京 U8 和漓泉 1998 等产品主要集中在 6-10 元价格

带，补齐公司在中高端价位带的空白。此外，公司相继推出了原浆白啤、狮王世

涛及燕京八景等高端啤酒产品，发力高端啤酒市场。公司目前已经形成了以清爽

啤酒为基础，用中档啤酒突破、高档啤酒提升品牌价值的产品体系。燕京啤酒中

高档产品营收占比由 2019年的 54.62%提升到了 2020年的 59.81%。 

图 27：燕京啤酒中高档营收占比提升至 60%左右  图 28：燕京啤酒推出 U8 和漓泉 1998 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

清爽系列是燕京啤酒的基本盘，多次提价消化成本压力。清爽型啤酒位于

3~5 元的大众价位段，主要竞品是华润的雪花和青岛经典等。从提价节奏来看，

自 2011 年起，燕京啤酒多次对清爽系列进行提价，一方面应对成本上涨压力，

另一方面也是积极调整产品结构。未来燕京可能会继续推动产品的价格带上移动，

逐步稳固目前橄榄型的产品结构，清爽系列占比将逐年下滑。 

图 29：燕京啤酒清爽型（白标）出厂价维持 2%左右增速  图 30：燕京啤酒清爽型普啤出厂价维持 1%左右增速 

 

 

 

资料来源：渠道调研，德邦研究所  资料来源：渠道调研，德邦研究所 

 

表 6：燕京啤酒提价信息梳理 

时间 提价产品 提价信息 

2007 年 70 个品种中的 6 个 针对 6 个产品提价幅度为 6%左右 

2010 年 10 度清爽型啤酒 在北京销售的 10 度清爽型啤酒出厂价上调 10% 

2011 年 多个地区的多个品种 
公司陆续对多个地区的多个品种进行了科学合理的价格体系优化，积极进行产品

组合升级，通过调整啤酒价格应对原材料等各项成本的上涨  

2017 年 12 月 7°P 燕京本生啤酒 
对 460ml 7°P 燕京本生啤酒(纸 1×12)终端进货结算价格顺涨 3 元/箱，单瓶零售

价格顺涨 1 元/瓶；北京地区清爽产品也存在提价 
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2018 年 3 月 低端产品 3 月 16 日低端产品涨价 5%左右，4 月份终端系列产品涨价  

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

燕京啤酒主推 U8 全国性大单品，逐步完善产品价格带。公司目前中高端产

品主要由漓泉 1998、雪鹿啤酒和燕京 U8等全国性大单品构成，目标消费群体为

年轻人。燕京通过推出 U8、漓泉 1998等系列啤酒填补了公司在中高端市场的空

白，完善了公司整体的价格体系。目前各大啤酒公司纷纷发力中高端价位段，例

如华润推出勇闯天涯 SuperX，青啤迭代经典 1903。燕京啤酒以燕京原浆白啤、

燕京 U8 为代表的燕京中高端个性化产品的推出,正是“撬起”燕京品牌升级与转

型的“支点”。在产品体验上，燕京 U8契合 Z世代对于低度微醺的饮酒偏好，采

用独家酿制技术，降低酒内的乙醛含量，改变过往低度啤酒的寡淡口味，打造

“小度酒，大滋味”品牌调性。 

图 31：燕京 U8 主打“小度酒，大滋味” 

 
资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

燕京 U8 市场推广良好，十四五末有望实现 100 万吨销量。2020 年，燕京

U8整体销量一举突破2000万箱（12万吨），圆满完成当年销售目标。2021年第

一季度，燕京 U8销量同比增长 560%，并在多个地区卖至断货。燕京 U8的强劲

增长也成功带动整体销售增长 37.9%。根据公司规划，燕京 U8 担负着公司整体

实现高端化的重任，2021年目标销售 30万吨，十四五末目标销售 100万吨左右，

成为公司第一主力大单品。 

图 32：燕京啤酒 2019年推出燕京 U8  图 33：燕京 U8 十四五销量规划 100 万吨 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所  资料来源：渠道调研，德邦研究所 

燕京啤酒推出白啤 V10、燕京八景等产品，填补公司高端啤酒市场空白。目

前我国高端啤酒市场主要由百威、喜力、乌苏等品牌占据，燕京啤酒在高端啤酒

布局较晚，仅在 2013 年推出原浆白啤这一主流高端啤酒产品，此后高端产品迭

代更新明显弱于竞争对手。后续随着燕京白啤 V10和燕京八景的逐步推广，预计

能在北京、广西、内蒙古等基地得到较快发展。 
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图 34：燕京啤酒·燕京八景精酿品牌 

 
资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

 

3.2. 渠道端：加快推进餐饮端布局，持续精细化运作 

以一线艺人代言为突破口，持续开展线上线下一体化营销。从渠道操作模式

上看，燕京啤酒在重点市场采用深度分销和多层次密集分销模式相结合，加强自

身对终端掌控能力，并通过多种检查手段防止发生窜货现象，保证分销体系的有

效运行。同时，燕京啤酒也实行大客户代理制以及线上渠道营销的市场运作方式，

构建了完善的线上线下协同分销模式。从渠道结构上看，燕京啤酒主要还是以传

统渠道为主，在线上渠道方面，公司深度挖掘电商渠道潜力，积极推进与第三方

电商平台的合作，保持电商渠道良性增长。在 KA 渠道，燕京啤酒成功开发全国

性 KA、区域性 KA等，有效补充传统渠道，构建更多品牌展示的窗口。 

图 35：燕京啤酒的分销模式 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所 
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图 36：2020年燕京啤酒各个渠道毛利率水平  图 37：燕京啤酒各个渠道的营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

燕京啤酒销售场景更多集中在传统渠道，餐饮端仍有较大提升空间。从渠道

打法来看，渠道调研显示，燕京啤酒在即饮渠道推广的产品集中在高毛利的中高

端产品，其他产品占比较少。从渠道结构来看，燕京啤酒凭借其特殊的营销模式，

在非即饮渠道占据优势，但是在餐饮、夜场渠道等即饮渠道占比略低于行业水平。

燕京啤酒传统渠道/餐饮渠道/现代渠道/夜场渠道的占比为 50%/32%/10%/8%，

燕京啤酒利用自身深度分销的模式，在流通渠道占据一定优势，销量占比达到约

60%，但相较行业均值而言，公司餐饮渠道占比相对较低。未来，随着燕京啤酒

产品结构调整的持续推进，燕京啤酒中高端产品的竞争力和品牌知名度会逐渐提

升，餐饮渠道仍有较大的提升空间。 

图 38：北京燕京鲜啤系列各个渠道加价情况（元）  图 39：燕京啤酒各渠道销量占比情况 

 

 

 

资料来源：渠道调研，德邦研究所  资料来源：渠道调研，德邦研究所 

 

3.3. 品牌端：把握北京冬奥会契机，创新立体式营销 

“体育+啤酒”推动燕京啤酒品牌价值不断提升，北京冬奥会提供品宣良机。

燕京啤酒早在 2005 年就借助姚明登陆 NBA 的契机，在 NBA进行了广告投放，

获得了大量的品牌曝光。此后，燕京啤酒也和中国足协达成为期 8 年（2014-

2021 年）的合作，体育比赛的兴起坚定了燕京啤酒持续投入信心。在 2018年，

燕京啤酒继 2008 年北京奥运会后，再次成为北京冬奥会和冬残奥会的官方赞助

商。后续，燕京啤酒结合冬奥会推出了多款冬奥定制产品，并和复兴号列车合作

进行品牌推广，大大提升了品牌知名度和影响力。未来，燕京啤酒作为民族啤酒

品牌，将持续通过体育赛事等空中媒体等进行品牌宣传。 
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图 40：燕京啤酒为冬奥喝彩  图 41：燕京啤酒和中国足协合办比赛 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所  资料来源：公开资料整理，德邦研究所 

燕京啤酒线上线下立体营销，U8 大单品或掀起全国化浪潮。在线上品宣方

面，聘请一线流量明星为燕京啤酒的品牌代言人，明星 IP 背后强大的粉丝群体

或助力燕京啤酒快速出圈，更好地契合“年轻人的啤酒”这一特性。微博话题

“蔡徐坤代言燕京啤酒”、“燕京 U8 热爱有你”共计斩获 14.9亿阅读量，给燕京

啤酒带来了大量的关注。在线下品宣方面，燕京啤酒推出燕京社区酒號，通过场

景营销拉近公司和消费者之间的距离，满足消费者对于啤酒个性化和新鲜的消费

需求。燕京 U8 单品作为公司主推的全国化单品，凭借着“小度酒，大滋味”切

入年轻消费者，或将成长为全国性大单品。 

图 42：燕京啤酒聘请一线明星代言  图 43：燕京社区酒號给消费者提供更多触达机会 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，德邦研究所  资料来源：公开资料整理，德邦研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

核心假设：燕京 U8有序实现全国化，十四五末突破 100万吨 

根据燕京啤酒 2019年制定的“五年增长与转型战略项目”，公司将围绕强大

品牌、夯实渠道、深耕市场、精实运作四个维度来推进啤酒高端化。公司相继推

出燕京 U8、白啤 V10 等大单品，再度切入高端啤酒赛道。燕京啤酒作为民族啤

酒品牌，在全国范围拥有较高的美誉度，同时拥有北京、广西、内蒙古三大基地

市场，产品结构升级路径清晰。2020 年，公司主力大单品燕京 U8 销量突破 12

万吨，并于 2021Q1 实现同比增长 560%，渠道动销两旺。根据调研反馈，燕京

U8今年有望实现 30万吨销量，2025年突破 100万吨。 

中高端产品：燕京啤酒中高端产品主要包括燕京白啤、燕京 U8、燕京纯生、

漓泉 1998 等产品。销量上，2021 年中高端呈现恢复性增长，同时在 U8 和 V10

放量地带动下，未来三年实现销量增长 15%/10%/10%。吨价上来看，预计中高

端产品吨价锚定CPI，未来三年实现吨价增长3%/3%/3%。营收上，随着燕京U8

等大单品的放量，未来三年中高端产品实现增长 18.5%/13.3%/13.3%。 

普通产品：燕京啤酒普通产品主要包括燕京干啤及其他普通产品。销量上，

2020 年低档啤酒消费受到疫情的冲击，预计今年实现恢复性增长，未来三年实

现销量增长 10%/5%/0%。吨价上，预计普通产品吨价锚定 CPI，未来三年实现

吨 价 增 长 2%/2%/2%。 营 收 上 ， 预 计 未 来 三 年 普 通 产 品 实 现 增 长

12.2%/7.1%/2.0%。 

预计 2021~2023 年燕京啤酒主营业务收入 126.62/140.81/154.23 亿元，同

比增长 15.9%/11.2%/9.5%。 

表 7：燕京啤酒主营业务拆分及预测 

百万元 单位  2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 亿元 109.28 126.62 140.81 154.23 

YOY % -4.7% 15.9% 11.2% 9.5% 

毛利 亿元 42.83 47.89 53.22 58.59 

啤酒  亿元 100.78 116.84 129.57 141.30 

YOY % -6.1% 15.9% 10.9% 9.1% 

毛利 亿元 40.49 45.20 50.13 55.04 

中高档产品 亿元 60.28 71.40 80.90 91.66 

YOY % 2.8% 18.5% 13.3% 13.3% 

毛利 亿元 29.68 33.40 37.84 42.88 

普通产品 亿元 40.50 45.44 48.67 49.64 

YOY % -16.9% 12.2% 7.1% 2.0% 

毛利 亿元 10.81 11.80 12.28 12.17 

其他行业 亿元 8.50 9.78 11.25 12.93 

YOY % 16.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利 亿元 2.34 2.69 3.09 3.55 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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4.2. 相对估值 

燕京啤酒作为我国民族啤酒品牌，未来三年在大单品燕京 U8 的全国化推进

中有望实现高增。从 EV/EBITDA 估值来看，2022年国内啤酒企业的估值中枢在

17倍左右。 

图 44：燕京啤酒可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：标*公司为德邦覆盖，采取德邦预测数据，其余采用 Wind 一致预期；收盘价采取 2021 年 9 月 24 日数据 

 

4.3. 投资建议 

综合来看，我们预计燕京啤酒2021~2023年实现营收126.62/140.81/154.23

亿元，同增 15.9%/11.2%/9.5%；实现归母净利润 2.3/2.5/2.6 亿元，同增

15.3%.9.7%/5.7%；对应 EPS 0.08/0.09/0.09元。结合相对估值结果，考虑到燕

京 U8逐步全国化扩张带来高增长，给予“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

燕京 U8全国化推进不及预期；啤酒竞争加剧；疫情反复。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 10,928 12,662 14,081 15,423 

每股收益 0.07 0.08 0.09 0.09  营业成本 6,646 7,874 8,760 9,564 

每股净资产 4.70 4.75 4.81 4.87  毛利率% 39.2% 37.8% 37.8% 38.0% 

每股经营现金流 0.56 0.34 0.46 0.42  营业税金及附加 1,037 1,201 1,336 1,463 

每股股利 0.02 0.03 0.03 0.03  营业税金率% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 

价值评估(倍)      营业费用 1,383 1,519 1,690 1,928 

P/E 121.98 82.84 75.55 71.46  营业费用率% 12.7% 12.0% 12.0% 12.5% 

P/B 1.81 1.40 1.39 1.37  管理费用 1,275 1,454 1,630 1,778 

P/S 1.72 1.48 1.34 1.22  管理费用率% 11.7% 11.5% 11.6% 11.5% 

EV/EBITDA 17.05 12.98 10.89 10.06  研发费用 214 235 268 290 

股息率% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5%  研发费用率% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 374 380 398 401 

毛利率 39.2% 37.8% 37.8% 38.0%  财务费用 -81 -104 -123 -146 

净利润率 1.8% 1.8% 1.8% 1.7%  财务费用率% -0.7% -0.8% -0.9% -0.9% 

净资产收益率 1.5% 1.7% 1.8% 1.9%  资产减值损失 -74 0 0 0 

资产回报率 1.1% 1.2% 1.2% 1.2%  投资收益 39 0 0 0 

投资回报率 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  营业利润 477 531 582 615 

盈利增长(%)      营业外收支 -17 0 0 0 

营业收入增长率 -4.7% 15.9% 11.2% 9.5%  利润总额 460 531 582 615 

EBIT增长率  -4.4% 1.5% 4.8% 0.7%  EBITDA 1,182 1,101 1,228 1,237 

净利润增长率 -14.3% 15.3% 9.7% 5.7%  所得税 175 202 222 234 

偿债能力指标      有效所得税率% 38.1% 38.1% 38.1% 38.1% 

资产负债率 24.9% 27.1% 29.1% 30.3%  少数股东损益 88 101 111 118 

流动比率 1.8 1.8 1.9 2.0  归属母公司所有者净利润 197 227 249 263 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1       

现金比率 0.8 0.9 0.9 1.0  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 3,855 4,511 5,429 6,357 

应收帐款周转天数 6.2 7.0 6.6 6.8  应收账款及应收票据 187 244 256 288 

存货周转天数 210.2 207.6 208.9 208.2  存货  3,828 4,478 5,013 5,456 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 213 248 266 287 

固定资产周转率 1.2 1.5 1.8 2.2  流动资产合计 8,083 9,480 10,964 12,389 

      长期股权投资 295 295 295 295 

      固定资产 8,846 8,298 7,780 7,155 

      在建工程 82 165 165 165 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 906 874 841 809 

净利润 197 227 249 263  非流动资产合计 10,409 9,912 9,362 8,704 

少数股东损益 88 101 111 118  资产总计 18,492 19,392 20,326 21,092 

非现金支出 884 721 829 836  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -45 0 0 0  应付票据及应付账款 1,016 1,190 1,331 1,449 

营运资金变动 446 -91 95 -19  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,570 958 1,284 1,198  其它流动负债 3,533 4,010 4,529 4,890 

资产  -297 -223 -280 -178  流动负债合计 4,549 5,200 5,861 6,339 

投资  0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他  -2,029 0 0 0  其它长期负债 63 63 63 63 

投资活动现金流 -2,326 -223 -280 -178  非流动负债合计 63 63 63 63 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 4,612 5,263 5,923 6,401 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 2,819 2,819 2,819 2,819 

其他  -259 -79 -87 -92  普通股股东权益 13,244 13,391 13,553 13,724 

融资活动现金流 -259 -79 -87 -92  少数股东权益 637 738 849 967 

现金净流量 -1,015 656 917 928  负债和所有者权益合计 18,492 19,392 20,326 21,092  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 24 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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