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事项：

公司发布 2023 年业绩预告，全年实现归母净利润 5.75-6.85 亿元，同增 63.2%-94.4%；实现扣非归母净利

润 4.10-5.20 亿元，同增 51.0%-91.5%。其中 4Q23 公司实现归母净利润亏损 2.71-3.81 亿元（4Q22 为亏

损 3.2 亿元）；实现扣非归母净利润亏损 3.46-4.56 亿元（4Q22 为亏损 3.58 亿元）。

国信食饮观点：4Q23 公司销量维持前三季度增势，核心中高档产品较快增长，带动公司产品结构继续优化。

此外，公司继续深入推进在生产、营销、市场和供应链等业务领域的变革，实现经营效率、运营效率和发

展质量的提升。展望 2024 年，在产品结构升级、降本增效叠加成本改善共振作用下，2024 年公司有望展

现较强业绩弹性。我们维持盈利预测：预计 2023-2025 年公司实现营业总收入 144.9/159.3/174.6 亿元，

实现归母净利润 6.3/9.0/11.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为 38/27/21 倍。考虑到目前公司处于改革红

利期，业绩成长性与确定性兼备，当前股价对应的 2024/2025 年估值水平合理偏低，维持“买入”评级。

评论：

 事件：公司发布 2023 年业绩预告

公司发布 2023 年业绩预告，全年实现归母净利润 5.75-6.85 亿元，同增 63.2%-94.4%；实现扣非归母净利

润 4.10-5.20 亿元，同增 51.0%-91.5%。其中 4Q23 公司实现归母净利润亏损 2.71-3.81 亿元（4Q22 为亏

损 3.20 亿元）；实现扣非归母净利润亏损 3.46-4.56 亿元（4Q22 为亏损 3.58 亿元）。本次业绩预告范围较

大，取中值看，4Q23 公司归母净利润为亏损 3.26 亿元，与 4Q22 基本持平。考虑到 4Q22 收入基数较高，

预计 4Q23 收入稳健增长。

 4Q23 维持前三季度销量增势，核心单品 U8 延续高增速

销量方面，第三季度维持前三季度销量增势（1-3Q23 销量同比+5.7%），预计 4Q23 公司销量同比增长中个

位数，全年销量同比增长中个位数。结构方面，公司核心单品 U8 延续高增速，预计全年销量可实现强劲

的双位数增长；漓泉 1998 在低基数上实现恢复式增长。核心中高档产品较快增长带动公司产品结构继续

优化。

 持续推进市场化改革，改革红利逐步释放

今年以来，公司深入推进在生产、营销、市场和供应链等业务领域的变革，实现经营效率、运营效率和发

展质量的提升。一方面，得益于各区域市场降本增效改革与产品结构优化工作全面推进，2023 年公司实现

弱势子公司全线减亏，促进公司盈利能力修复；另一方面，公司持续强化总部职能，人员编制改革顺利进

行，且供应链进行数字化改造，短期费用节省空间受制于相关的一次性费用支出，但中长期来看，效率提

升有望带来更大程度的费用节省。

 强化产品组合，深化改革，2024 年业绩弹性可期

展望 2024 年，预计 U8 仍是公司改革的核心抓手，目前 U8 在公司强势市场维持高增长势能，并在非强势

市场逐步提升渗透率。U8 卡位 8-10 元价格带，可充分享受价格带扩容红利。除 U8 外，2024 年公司将借
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助升级版鲜啤、清爽对中低档产品进行整合，核心产品矩阵更趋完善，燕京品牌的市场竞争力有望强化。

改革方面，公司将深化生产、营销、供应链等方面的改革，继续推行卓越管理体系，预计降本增效红利将

更大程度释放。此外，由于大麦主产地丰产以及我国取消澳麦双反关税，预计 2024 年公司大麦采购价格

回落，成本端改善将增厚公司利润。综合来看，在产品结构升级、降本增效叠加成本改善共振作用下，2024

年公司有望展现较强业绩弹性。

 投资建议：燕京啤酒目前处于改革红利期，业绩成长性与确定性兼备，维持“买入”评级

燕京啤酒目前处于改革红利期，业绩成长性与确定性兼备。我们维持盈利预测：预计 2023-2025 年公司实

现营业总收入 144.9/159.3/174.6 亿元，同比+9.8%/+9.9%/+9.6%；实现归母净利润 6.3/9.0/11.4 亿元，

同比+79.5%/+42.8%/+26.4%；EPS 分别为 0.22/0.32/0.41 元；当前股价对应 PE 分别为 38/27/21 倍。考虑

到公司业绩成长性与确定性，当前股价对应的 2024/2025 年估值水平合理偏低，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；燕京 U8 渠道拓展结果不及预期；行业竞争加

剧；成本超预期上涨。

相关研究报告：

《燕京啤酒（000729.SZ）-2023 年三季报点评：燕京 U8 延续高增速，费用节省增强盈利能力》 ——

2023-10-27

《燕京啤酒（000729.SZ）-四季度减亏逻辑不断兑现，2023 年进入利润释放周期》 ——2023-02-06
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5059 6110 7199 6873 6795 营业收入 11961 13202 14493 15932 17457

应收款项 215 372 318 349 383 营业成本 7363 8259 8861 9567 10324

存货净额 3911 4141 4315 4687 5086 营业税金及附加 1096 1153 1232 1354 1484

其他流动资产 212 183 188 207 227 销售费用 1559 1634 1783 1816 1920

流动资产合计 9418 10806 12020 12116 12490 管理费用 1438 1413 1552 1590 1669

固定资产 8489 8108 7965 7549 7004 研发费用 209 236 267 271 279

无形资产及其他 878 894 864 836 808 财务费用 (119) (153) (158) (154) (160)

投资性房地产 325 313 1518 2617 3825 投资收益 36 42 40 40 40

长期股权投资 311 573 598 626 656

资产减值及公允价值变

动 (64) (90) (60) (60) (60)

资产总计 19420 20695 22966 23744 24783 其他收入 (162) (157) (118) (142) (171)

短期借款及交易性金融

负债 21 321 1721 1321 921 营业利润 435 692 1086 1597 2028

应付款项 1394 1658 1751 1902 2064 营业外净收支 10 3 17 15 10

其他流动负债 3961 4253 4553 4868 5245 利润总额 445 695 1103 1612 2038

流动负债合计 5376 6232 8026 8092 8231 所得税费用 152 146 221 322 408

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 65 197 250 387 489

其他长期负债 71 197 197 197 197 归属于母公司净利润 228 352 633 903 1142

非流动负债合计 71 197 197 197 197 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5448 6429 8223 8289 8428 净利润 228 352 633 903 1142

少数股东权益 564 840 1090 1477 1966 资产减值准备 (10) 26 (45) (3) (3)

股东权益 13409 13426 13653 13979 14389 折旧摊销 746 719 858 887 917

负债和股东权益总计 19420 20695 22966 23744 24783 公允价值变动损失 64 90 60 60 60

财务费用 (119) (153) (158) (154) (160)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 649 362 224 42 84

每股收益 0.08 0.12 0.22 0.32 0.41 其它 (51) 169 282 377 479

每股红利 0.07 0.10 0.14 0.21 0.26 经营活动现金流 1625 1718 2011 2266 2678

每股净资产 4.76 4.76 4.84 4.96 5.11 资本开支 (397) (509) (700) (500) (400)

ROIC 2.16% 3.94% 7% 14% 16% 其它投资现金流 (1010) (1492) (1125) (1128) (1130)

ROE 1.70% 2.62% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (1406) (2001) (1825) (1628) (1530)

毛利率 38% 37% 39% 40% 41% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 4% 6% 8% 10% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 11% 14% 15% 支付股利、利息 (207) (275) (497) (565) (826)

收入增长 9% 10% 10% 10% 10% 其它融资现金流 (20) 277 1400 (400) (400)

净利润增长率 16% 55% 80% 43% 26% 融资活动现金流 (227) 2 903 (965) (1226)

资产负债率 31% 35% 41% 41% 42% 现金净变动 1204 1051 1089 (326) (78)

股息率 0.9% 1.1% 1.7% 2.4% 3.0% 货币资金的期初余额 3855 5059 6110 7199 6873

P/E 106.7 69.0 38.5 26.9 21.3 货币资金的期末余额 5059 6110 7199 6873 6795

P/B 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7 企业自由现金流 1193 973 1021 1497 2025

EV/EBITDA 28.6 25.1 19.6 14.7 12.1 权益自由现金流 1379 1525 2547 1220 1753

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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