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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.30 元

总市值/流通市值 26212/23339 百万元

52周最高价/最低价 14.06/7.59 元

近 3 个月日均成交额 193.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《燕京啤酒（000729.SZ）-核心单品 U8延续高增速，改革红利

逐步释放》 ——2024-01-03

《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

事件：燕京啤酒公布2023年年报，全年实现营业总收入142.13亿元，同比+7.66%；

实现归母净利润6.45亿元，同比+83.01%。第四季度实现营业总收入17.97亿元，同

比-4.41%；实现归母净利润-3.11亿元，同比小幅减亏。

量价表现稳健，核心单品U8销量增速超36%。全年啤酒业务收入130.1亿元，同比

+7.5%。拆分量价来看，全年销量同比+4.6%，销量表现优于行业；全年啤酒吨价同比

+2.8%。啤酒业务量价齐升主要系公司核心大单品U8延续高增速，带动产品结构升级，

全年U8实现销量53.24万千升，同比增速超36%。中高档产品收入占比进一步提升

至66.3%（同比+3.4pct），反映产品结构优化。

产品结构优化，费用控制良好，盈利能力提升。公司全年毛利率小幅提升0.19pct，

主因产品结构优化可充分对冲成本上行对利润的影响。千升酒成本同比+2.6%，这与

大麦成本上涨以及公司的卓越管理体系建设、数字化改造等改革项目在前期产生一定

的成本费用有关。费用率方面，全年销售费用率同比-1.3pct，主要系广宣费用、装

卸运输费用节省所致；管理费用率同比+0.7pct，主要系公司优化激励机制，职工薪

酬费用同比增长所致。在产品结构优化带动毛利率提升、销售费用率下降、政府补助

增加的综合作用下，全年归母净利率4.54%，同比+1.9pct。

强化产品组合，深化改革，2024年业绩弹性可期。展望2024年，核心大单品U8仍

将是公司业绩成长的核心增长引擎，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。除U8外，2024年公司将借助升级版鲜啤、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，2024年成本压力减轻有助于增厚公司利润。综

合来看，2024年公司盈利能力预计将继续提升，从而展现业绩弹性。

盈利预测与投资建议：考虑到当前消费力偏弱，啤酒消费场景尚未完全修复，同时

2024年大麦成本同比下行较多、公司降本增效成效显著有助于盈利能力提升，我们

小幅下调2024-2025年收入预测、维持2024-2025年利润预测，并新增2026年盈利

预测：预计2024-2026年公司营业总收入152.5/163.2/174.8亿元（2024-2025年前

预测值为 159.3/174.6 亿元），归母净利润 9.0/11.5/13.5 亿元。当前股价对应

2024-2025年PE分别为30/23倍。考虑到公司业绩成长性与确定性兼备，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。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,202 14,213 15,251 16,317 17,479

(+/-%) 10.4% 7.7% 7.3% 7.0% 7.1%

归母净利润(百万元) 352 645 904 1151 1354

(+/-%) 54.5% 83.0% 40.2% 27.4% 17.7%

每股收益（元） 0.12 0.23 0.32 0.41 0.48

EBIT Margin 3.8% 4.8% 7.3% 9.5% 10.7%

净资产收益率（ROE） 2.6% 4.7% 6.8% 9.1% 11.3%

市盈率（PE） 76.6 41.8 29.9 23.4 19.9

EV/EBITDA 27.3 24.1 17.3 13.8 11.9

市净率（PB） 2.01 1.95 2.03 2.13 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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事件：燕京啤酒公布2023年年报，全年实现营业总收入142.13亿元，同比+7.66%；

实现归母净利润6.45亿元，同比+83.01%。第四季度实现营业总收入17.97亿元，同

比-4.41%；实现归母净利润-3.11亿元，同比小幅减亏。

量价表现稳健，核心单品U8销量增速超36%。全年啤酒业务收入130.1亿元，同比+7.5%。

拆分量价来看，全年销量394.24万千升，同比+4.6%，销量表现优于行业；全年啤酒

吨价3222元/千升，同比+2.8%。啤酒业务量价齐升主要系公司核心大单品U8延续高

增速，带动产品结构升级。全年U8实现销量53.24万千升，同比增速超36%。中高档

产品/普通产品收入分别同比+13.3%/-2.3%，中高档产品收入占比进一步提升至66.3%

（同比+3.4pct），反映产品结构优化。核心大单品U8也带动公司在非强势市场加速

扩张，全年华东区域实现收入12.2亿元，同比+36%。公司强势市场华北区域、华南区

域收入稳健增长，全年收入同比增速分别为+7.5%/+6.8%。

产品结构优化充分对冲成本上行影响，费用控制良好，盈利能力提升。公司全年毛利

率仅小幅提升0.19pct，主要系成本同比上涨所致，全年千升酒成本同比+2.6%，这与

公司的卓越管理体系建设、数字化改造等改革项目在前期产生一定的成本费用有关。

但今年以来，公司毛利率始终维持同比提升趋势，反映产品结构优化可充分对冲成本

上行对利润的影响。费用率方面，全年销售费用率同比-1.3pct，主要系广宣费用、装

卸运输费用节省所致，反映公司费用控制良好；管理费用率同比+0.7pct，主要系公司

优化激励机制，职工薪酬费用同比增长所致；研发费用及财务费用变化不大。在产品

结构优化带动毛利率提升、销售费用率下降、政府补助增加的综合作用下，全年归母

净利率4.54%，同比+1.9pct。

渠道价盘健康、品牌营销发力，燕京U8产品势能持续向上，销量有望维持较快增长。

公司本轮改革以燕京U8为核心抓手，2022年以来燕京U8在北京、河北、天津等燕京

啤酒强势市场的销售终端渗透顺利，产品开始进入快速成长期，有力拉动公司产品结

构提升。目前公司继续推动燕京U8在强势市场渠道下沉，同时加大力度在基地市场以

外的区域进行渠道扩张。燕京U8依然维持健康的渠道价格体系，渠道毛利及返利相较

于同价格带竞品仍有优势，渠道积极性稳中有升。同时公司的营销资源继续向燕京U8

倾斜，线上直播、流量明星代言品牌等创新营销方式配合地面品牌推广活动，使得燕

京U8品牌影响力持续提升。鉴于此，我们认为燕京U8正处于产品势能向上阶段，且

其所在的8-10元细分价格带扩容明显，燕京U8销量有望维持较快增长。

强化产品组合，深化改革，2024年业绩弹性可期。展望2024年，核心大单品U8仍将

是公司业绩成长的核心增长引擎，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。除U8外，2024年公司将借助升级版鲜啤、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，2024年大麦采购价格同比降幅较大，包材成本整体稳

定，成本压力减轻有助于增厚公司利润。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。

盈利预测与投资建议：考虑到当前消费力偏弱，啤酒消费场景尚未完全修复，同时2024

年大麦成本同比下行较多、公司降本增效成效显著有助于盈利能力提升，我们小幅下

调2024-2025年收入预测、维持2024-2025年利润预测，并新增2026年盈利预测：预

计2024-2026年公司实现营业总收入152.5/163.2/174.8亿元（2024-2025年前预测

值为159.3/174.6亿元），同比+7.3%/+7.0%/+7.1%；实现归母净利润9.0/11.5/13.5

亿元，同比+40.2%/+27.4%/+17.7%；EPS 分别为 0.32/0.41/0.48 元。当前股价对应

2024-2025年PE分别为30/23倍。考虑到公司业绩成长性与确定性兼备，维持“买入”

评级。
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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。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 15,932 17,457 - 15,251 16,317 17,479 -681 -1,140 -

收入同比增速% 9.9% 9.6% - 7.3% 7.0% 7.1% -2.63% -2.58% -

毛利率% 40.0% 40.9% - 40.5% 41.7% 42.2% 0.51% 0.83% -

销售费用率% 11.4% 11.0% - 11.3% 10.8% 10.5% -0.10% -0.20% -

归母净利率% 5.7% 6.5% - 5.9% 7.1% 7.7% 0.26% 0.51% -

归母净利润（百万元） 903 1,142 - 904 1,151 1,354 1 9 -

归母净利润同比增速% 42.8% 26.4% - 40.2% 27.4% 17.7% -2.59% 0.93% -

EPS（元） 0.32 0.41 - 0.32 0.41 0.48 0.00 0.00 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E

000729.SZ 燕京啤酒 42.4 9.57 0.32 0.41 29.9 23.4 270 买入

0291.HK 华润啤酒 19.0 30.79 1.88 2.18 16.4 14.1 979 买入

600600.SH 青岛啤酒 24.7 77.12 3.73 4.36 20.7 17.7 1,052 买入

600132.SH 重庆啤酒 24.2 66.97 3.02 3.28 22.2 20.4 324 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：燕京啤酒分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：燕京啤酒分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理

图3：燕京啤酒分季度毛利率变化 图4：燕京啤酒分季度净利率变化

资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6110 7212 6277 5742 5627 营业收入 13202 14213 15251 16317 17479

应收款项 372 243 334 358 383 营业成本 8259 8865 9079 9515 10099

存货净额 4141 3864 4229 4431 4704 营业税金及附加 1153 1221 1310 1402 1501

其他流动资产 183 236 198 212 227 销售费用 1634 1575 1723 1762 1835

流动资产合计 10806 11555 11038 10743 10941 管理费用 1413 1620 1772 1835 1893

固定资产 8108 7766 7946 7868 7446 研发费用 236 246 259 261 280

无形资产及其他 894 1002 969 936 905 财务费用 (153) (168) (179) (170) (172)

投资性房地产 313 332 357 365 374 投资收益 23 20 20 20 20

长期股权投资 573 576 601 629 659

资产减值及公允价值变

动 (103) (56) (40) (40) (40)

资产总计 20695 21231 20910 20541 20325 其他收入 (126) (40) (78) (101) (121)

短期借款及交易性金融

负债 321 541 141 (259) (659) 营业利润 692 1025 1447 1852 2182

应付款项 1658 1239 1716 1799 1909 营业外净收支 3 14 15 10 10

其他流动负债 4253 4482 4543 4738 4997 利润总额 695 1039 1462 1862 2192

流动负债合计 6232 6263 6401 6278 6248 所得税费用 146 184 257 328 386

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 197 210 301 384 451

其他长期负债 197 191 0 0 0 归属于母公司净利润 352 645 904 1151 1354

非流动负债合计 197 191 0 0 0 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6429 6454 6401 6278 6248 净利润 352 645 904 1151 1354

少数股东权益 840 932 1233 1617 2068 资产减值准备 26 (32) (14) (1) (2)

股东权益 13426 13845 13276 12646 12009 折旧摊销 719 698 827 872 915

负债和股东权益总计 20695 21231 20910 20541 20325 公允价值变动损失 103 56 40 40 40

财务费用 (153) (168) (179) (170) (172)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 362 106 (85) 37 55

每股收益 0.12 0.23 0.32 0.41 0.48 其它 156 (64) 165 234 303

每股红利 0.10 0.14 0.21 0.26 0.31 经营活动现金流 1718 1408 1836 2332 2665

每股净资产 4.76 4.91 4.71 4.49 4.26 资本开支 (509) (533) (1000) (800) (500)

ROIC 3.94% 5.12% 10% 19% 23% 其它投资现金流 (1492) (383) (893) (896) (898)

ROE 2.62% 4.66% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (2001) (916) (1893) (1696) (1398)

毛利率 37% 38% 40% 42% 42% 权益性融资 0 20 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 7% 9% 11% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (275) (403) (478) (771) (982)

收入增长 10% 8% 7% 7% 7% 其它融资现金流 277 218 (400) (400) (400)

净利润增长率 55% 83% 40% 27% 18% 融资活动现金流 2 (164) (878) (1171) (1382)

资产负债率 35% 35% 37% 38% 41% 现金净变动 1051 1101 (935) (535) (115)

股息率 1.0% 1.5% 2.1% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 5059 6110 7212 6277 5742

P/E 76.6 41.8 29.9 23.4 19.9 货币资金的期末余额 6110 7212 6277 5742 5627

P/B 2.0 1.9 2.0 2.1 2.2 企业自由现金流 973 835 654 1379 2011

EV/EBITDA 27.3 24.1 17.3 13.8 11.9 权益自由现金流 1525 1597 402 1119 1753

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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