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燕京啤酒（000729.SZ）2023 年年报点评     

U8 高增延续，卓越管理制胜  
 

 2024 年 04 月 17 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司营收/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 142.13/6.45/5.00 亿元，分别同比+7.66%/+83.0%/+84.2%；经测

算，23Q4 营收 17.97 亿元，同比-4.41%，归母净利润-3.11 亿元，同比 22Q4

实现减亏 891 万元；扣非后归母净利润-3.66 亿元，22Q4 为-3.58 亿元，非经

方面主要系政府补助影响。 

➢ 销量增速跑赢行业，U8 维持强劲势能。2023 年公司销量同比增 4.57%至

394 万千升，显著优于行业水平，其中 U8 销量同比增超 36%，在 23 年整体消

费弱复苏的背景下仍维持良好势能，公司中高档产品收入占比提升 3.4pct，驱动

吨价增 2.82%至 3322 元。单 23Q4，营收高基数下公司量、每千升营收分别同

比-2.4%/-2.1%。子公司层面，2023 年漓泉净利率同比+2.93pct 至 17.03%，

表现亮眼，展望未来预计作为省内超高市占率企业盈利能力仍有上升空间。 

➢ 改革之下利润高弹性，人员结构持续优化，一次性事项影响表观管理费用。

2023 年公司员工结构持续优化，全年公司总员工数量下降 2303 人，其中生产/

销售/技术/财务&后勤分别下降 1798/240/23/242 人，驱动多项财务指标改善，

如 1）生产成本中人工工资总额 8.62 亿元（vs 22 年 10 亿元+），吨人工成本

同比-18%；2）人均薪酬提升，尤其销售团队同比+7%，激励机制加强。23 年

公司啤酒吨成本同比+2.1%，主要系原材料价格压力较大（吨原料成本同比

+5%），展望 24 年澳麦双反政策取消后成本压力有望缓解。得益于吨价提升，

全年公司啤酒毛利率同比改善 0.45pct 至 38.89%。费用端，23 年销售/管理费

用率同比-1.3pct/+0.7pct，其中销售费用中广宣费节约较多，体现使用效率提

升；管理费率抬头主要是一次性员工安置费用（应付职工薪酬中辞退福利同比 22

年增加 8500 万元）+非生产设施费（同比 22 年增加 7735 万元）影响，若还原

扰动则优化显著。此外，公司所得税率同比-3.2pct 至 17.7%，系子公司减亏显

效。综上，公司 23 年扣非后归母净利率同比+1.5pct 至 3.52%。 

➢ 结构持续改善+改革红利释放，看好公司利润率弹性。近几年燕京通过推出

U8 抓住 8-10 元升级红利+通过改革提升经营效率，利润弹性在板块内具备明显

阿尔法，无论是 U8 的成长速度还是改革落地后财务指标在报表层面的显著优化

都在持续兑现其改善和成长逻辑。展望未来，U8 全国化仍有较大空间，且公司

整合中低档产品线夯实塔基，产品组合有望更趋良性发展，驱动公司量价齐升。

同时，公司将坚持卓越管理，强化组织、优化供应链、提升人效，后续弱势子公

司有望稳步减亏，盈利子公司有望强化，看好公司“十四五”期间利润率弹性。 

➢ 投资建议：基于大单品持续全国化以及公司改革深化，我们预计 2024-2026

年公司营收 152.71/162.04/170.71 亿元，同比增长 7.4%/6.1%/5.4%；归母净

利润分别为 9.49/12.81/15.52 亿元，同比增长 47.2%/35.1%/21.1%；当前市

值对应 PE 分别为 28/20/17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨超预期、啤酒高端竞争加剧、食品安全问题等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,213 15,271 16,204 17,071 

增长率（%） 7.7 7.4 6.1 5.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 645 949 1,281 1,552 

增长率（%） 83.0 47.2 35.1 21.1 

每股收益（元） 0.23 0.34 0.45 0.55 

PE 41 28 20 17 

PB 1.9 1.8 1.7 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,213 15,271 16,204 17,071  成长能力（%）     

营业成本 8,865 9,288 9,656 10,004  营业收入增长率 7.66 7.44 6.11 5.35 

营业税金及附加 1,221 1,313 1,394 1,468  EBIT 增长率 57.82 57.78 32.99 20.41 

销售费用 1,575 1,695 1,782 1,878  净利润增长率 83.02 47.15 35.07 21.15 

管理费用 1,620 1,536 1,507 1,502  盈利能力（%）     

研发费用 246 271 287 302  毛利率 37.63 39.18 40.41 41.40 

EBIT 790 1,246 1,658 1,996  净利润率 4.54 6.21 7.91 9.09 

财务费用 -168 -182 -189 -190  总资产收益率 ROA 3.04 4.11 5.27 6.20 

资产减值损失 -58 -69 -69 -71  净资产收益率 ROE 4.66 6.60 8.51 9.83 

投资收益 43 46 49 51  偿债能力     

营业利润 1,025 1,436 1,858 2,201  流动比率 1.85 1.81 1.87 2.01 

营业外收支 14 2 2 2  速动比率 1.19 1.16 1.24 1.34 

利润总额 1,039 1,438 1,860 2,203  现金比率 1.15 1.10 1.18 1.27 

所得税 184 244 307 355  资产负债率（%） 30.40 32.59 32.13 30.03 

净利润 855 1,193 1,553 1,848  经营效率     

归属于母公司净利润 645 949 1,281 1,552  应收账款周转天数 5.27 5.44 5.24 5.27 

EBITDA 1,509 1,972 2,433 2,776  存货周转天数 159.08 180.00 175.00 173.00 

      总资产周转率 0.68 0.69 0.68 0.69 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,212 8,060 8,984 9,294  每股收益 0.23 0.34 0.45 0.55 

应收账款及票据 207 222 227 240  每股净资产 4.91 5.10 5.34 5.60 

预付款项 147 154 160 166  每股经营现金流 0.50 0.73 0.88 0.76 

存货 3,864 4,512 4,560 4,670  每股股利 0.10 0.22 0.29 0.35 

其他流动资产 125 298 311 323  估值分析     

流动资产合计 11,555 13,245 14,242 14,694  PE 41 28 20 17 

长期股权投资 576 622 670 722  PB 1.9 1.8 1.7 1.7 

固定资产 7,664 7,740 7,898 8,098  EV/EBITDA 12.95 9.91 8.03 7.04 

无形资产 1,002 1,019 1,052 1,087  股息收益率（%） 1.08 2.32 3.13 3.79 

非流动资产合计 9,676 9,834 10,074 10,361       

资产合计 21,231 23,080 24,316 25,054       

短期借款 540 540 540 540  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,239 1,858 1,931 1,399  净利润 855 1,193 1,553 1,848 

其他流动负债 4,483 4,913 5,129 5,373  折旧和摊销 719 726 775 780 

流动负债合计 6,263 7,311 7,601 7,311  营运资金变动 -2 131 143 -508 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,408 2,067 2,485 2,131 

其他长期负债 191 211 211 211  资本开支 -484 -786 -932 -979 

非流动负债合计 191 211 211 211  投资 0 0 0 0 

负债合计 6,454 7,522 7,812 7,523  投资活动现金流 -916 -786 -932 -979 

股本 2,819 2,819 2,819 2,819  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 932 1,177 1,448 1,744  债务募资 240 0 -1 0 

股东权益合计 14,777 15,558 16,504 17,532  筹资活动现金流 -164 -433 -629 -841 

负债和股东权益合计 21,231 23,080 24,316 25,054  现金净流量 328 848 924 311 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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