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2024年 04月 17日 公司研究●证券研究报告

燕京啤酒（000729.SZ） 公司快报

U8 增势延续，利润表现亮眼

事件：

公司发布 2023年年报，2023全年公司实现营业收入 142.13亿元，同比+7.7%，实

现归母净利润 6.45亿元，同比+83.02%，实现扣非归母净利润 5亿元，同比+84.23%。

单季度来看，23Q4公司实现营业收入 17.97亿元，同比-4.41%，实现归母净利润-3.11

亿元，同比+2.78%，实现扣非归母净利润-3.66亿元，同比-2.19%。

投资要点

收入分析：U8维持高增，结构升级趋势延续。2023年公司实现营收 142.13亿元，

同比+7.7%（其中 Q1：+13.74%；Q2：+7.65%；Q3：+8.53%；Q4：-4.41%）。

公司啤酒业务实现收入 130.1亿元，同比+7.51%，销量 394.2万千升，同比+4.57%，

对应吨价 3322元，同比+2.82%，吨价提升主要系中高档产品中 U8全国放量带动

结构升级趋势延续。燕京U8 23年表现亮眼，销量实现 53万千升，同比增长超 36%。

1） 产品结构： 2023年公司中高档产品实现营收 86.79亿元，同比增长 13.32%，

占比提升 3.4pct至 66.26%；普通产品实现营收 44.20亿元，同比下降 2.33%。

公司持续加大中高端产品布局，坚定推进大单品战略，在稳固 U8核心战略地

位的基础上，着力稳固塔基产品，加快提高中高档产品结构。

2） 区域拆分：2023年华北、华东、华南、华中、西北分别实现营收 74.29、12.19、

38.37、10.85、6.43亿元，同比+7.45%、+35.61%、+6.84%、-10.53%、+9.85%。

华北强势市场延续较强增势，华东市场表现相对亮眼。

利润分析：产品结构升级、改革成效显现，带动全年归母净利率提升。2023年公

司实现归母净利润 5亿元，同比增长 84.23%（其中 Q1：+7373.28%；Q2：+28.47%；

Q3：+37.37%；Q4：+2.78%）。

1） 成本上，公司 23年吨成本同比+2.1%，其中原材料、包装材料、燃料动力、

人工工资和制造费用分别同比+11.1%、+9.76%、+6.59%、-12.56%、+12.83%。

人工成本大幅下降，主要系公司持续推进定岗定编优化用工模式。23年公司

人员总数减少 2303 人，其中生产人员减少 1798 人。公司 23 年毛利率为

37.63%，同比提升 0.19pct，主要系公司产品结构升级带动毛利率的提升。

2） 费用上，23年公司期间费用率为 23.03%，同比下降 0.68pct。其中销售费用

率同比-1.3pct，主要系伴随 U8起量后，公司减少广宣费用所致；管理费用率

同比+0.7pct，主要系员工薪酬增加以及在职员工减少导致应付辞退福利增加

额同比+159%至 1.38亿元所致。此外，公司大部分子公司实现利润增长或减

亏，其中漓泉 23 年实现净利润 6.9 亿元，同比+28%，净利率 17%，同比

+2.93pct；惠泉实现净利润 0.49 亿元，同比+22%，净利率 7.95%，同比

+1.42pct。综合来看，23年归母净利率为 4.54%，同比提升 1.87pct。

展望 2024年，改革持续推进下，公司继续聚焦 U8大单品放量，且盈利水平和经

营效率的改善有望进一步释放利润弹性。展望 2024年，我们认为：
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1）产品端：公司继续聚焦 U8产品放量，我们预计 U8有望延续强劲势能，或将带

动公司吨价持续提升；

2）渠道端：公司重点拓展餐饮渠道，深化 KA市场管理，加强全域电商布局、发

力新渠道、加大夜场渠道布局；

3）成本端：大麦双反政策取消或将直接带动啤酒企业原料成本改善。

4）费用端：公司持续深化九大变革，数字化转型以及供应链体系的完善将有利于

公司实现降本增效；

5）利润端：伴随改革持续推进，公司盈利水平、经营效率的改善以及高端化趋势

延续有望进一步释放利润弹性。

投资建议：十四五规划期间，公司“二次创业、复兴燕京”主基调明确，通过五大

战略途径助力大单品持续放量。中长期来看，改革推进下，公司产品端 U8大单品

持续放量，有望带动公司产品结构持续升级，管理端多措并举实现降本增效，利润

弹性可期。我们预测公司 2024年至 2026年营业收入分别为 152.52/162.86/173.2

9亿元，同比增长 7.3%/6.8%/6.4%，归母净利润 9.03/11.42/14.01 亿元，同比增

长 40.1%、26.5%、22.7%，EPS分别为 0.32、0.41、0.50元，对应 PE分别为 3

0.3x、24.0x、19.5x，首次覆盖，给予“增持-A”建议。

风险提示：行业竞争加剧、原材料成本上涨风险、食品安全问题、消费复苏进度不

及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 13,202 14,213 15,252 16,286 17,329

YoY(%) 10.4 7.7 7.3 6.8 6.4

归母净利润(百万元) 352 645 903 1,142 1,401

YoY(%) 54.5 83.0 40.1 26.5 22.7

毛利率(%) 37.4 37.6 39.5 41.0 42.2

EPS(摊薄/元) 0.12 0.23 0.32 0.41 0.50

ROE(%) 3.8 5.8 7.9 9.0 10.2

P/E(倍) 77.7 42.4 30.3 24.0 19.5

P/B(倍) 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6

净利率(%) 2.7 4.5 5.9 7.0 8.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

分产品来看：

1）中高档啤酒产品：考虑到公司燕京 U8中高端产品持续放量，我们预计中高档啤酒产品

将呈现量价齐升的增长态势。我们预计中高档啤酒产品 2024-2026 年营收分别为 97.64、108.3

8、119.21亿元，同比增长 12.5%、11.0%、10.0%。

2）普通档啤酒产品：考虑到公司产品结构升级稳步推进，以及产品端聚焦中高档啤酒，我

们预计普通档啤酒产品 2024-2026年营收分别为 42.96、41.84、40.80亿元，同比-2.8%、-2.6%、

-2.5%。

3）其他业务收入：公司其他主营业务包括矿泉水、茶饮料、饲料、燕京纳豆等，目前在整

体营收中占比较小，我们预计 2024-2026 年公司营收增速分别为 7%、6%、5%。

综上，我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为 152.52、162.86、173.29亿元，同比增

长 7.31%、6.78%、6.40%，预计 2024-2026 年毛利率分别为 39.48%、41.01%、42.18%。

表 1：公司业务拆分（百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
中高档产品 6731.54 7658.40 8678.82 9763.67 10837.68 11921.44

yoy 11.67% 13.77% 13.32% 12.5% 11.00% 10.00%

毛利率（%） 45.45% 45.82% 43.93% 45.53% 46.93% 47.93%

普通产品 4456.46 4524.60 4419.62 4295.87 4184.18 4079.58

yoy 10.03% 1.53% -2.32% -2.80% -2.60% -2.50%

毛利率（%） 26.05% 25.96% 29.00% 30.30% 31.10% 31.60%

其他收入 773.00 1019.07 1114.86 1192.90 1264.47 1327.70

yoy -9.06% 31.83% 9.40% 7.00% 6.00% 5.00%

毛利率（%） 31.30% 25.47% 22.79% 23.00% 23.00% 23.00%

总收入（百万元） 11961.00 13202.07 14212.86 15252.45 16286.33 17328.72

yoy 9.45% 10.38% 7.66% 7.31% 6.78% 6.40%

毛利率（%） 38.44% 37.44% 37.63% 39.48% 41.01% 42.18%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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二、可比公司估值

燕京啤酒 U8大单品增势延续，高端化路径清晰，降本增效成效渐显，利润弹性较大，可比

公司选择时，我们选取同为啤酒行业龙头公司作为可比公司，具体标的包括重庆啤酒、青岛啤酒、

珠江啤酒。

估值来看，三家啤酒企业 2024-2026年估值平均分别为 22、19、18倍，相较于其他三家啤

酒企业，燕京啤酒在改革推进下，产品端 U8大单品持续放量，有望带动公司产品结构持续升级，

管理端多措并举实现降本增效，利润弹性可期，因此享受更高的估值溢价。从 PEG角度看，三

家啤酒企业 2024-2026 年平均 PEG分别为 1.46、1.55、2.15倍，相较于其他三家啤酒企业，

燕京啤酒 2024年 PEG为 0.76倍，低于可比公司均值。

表 2：可比公司估值

公司代码
公 司

简称

总 市值 （ 亿

元）

归母净利润（亿元） PE PEG

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600132.S

H

重庆

啤酒
317 13 15 16 17 21 20 19 2.07 2.03 3.27

600600.S

H

青岛

啤酒
859 43 51 58 65 21 18 16 1.13 1.25 1.42

002461.S

Z

珠江

啤酒
174 6 7 9 9 23 20 18 1.18 1.37 1.77

平均 - 21 24 28 30 22 19 18 1.46 1.55 2.15

000729.S

Z

燕京

啤酒
274 6 4 5 6 30 24 20 0.76 0.91 0.86

资料来源：Wind 一致预期，华金证券研究所，燕京啤酒盈利预测来自华金证券研究所，截止日期为 2024 年 4 月 17 日
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 10806 11555 13224 14578 17045 营业收入 13202 14213 15252 16286 17329
现金 6110 7212 8105 9830 11489 营业成本 8259 8865 9231 9608 10020
应收票据及应收账款 194 207 223 236 253 营业税金及附加 1153 1221 1372 1445 1524
预付账款 122 147 141 167 161 营业费用 1634 1575 1586 1694 1768
存货 4141 3864 4472 4204 4844 管理费用 1413 1620 1556 1629 1629
其他流动资产 239 125 282 141 298 研发费用 236 246 244 261 277
非流动资产 9888 9676 9797 9839 9811 财务费用 -153 -168 -167 -155 -166
长期投资 573 576 599 623 647 资产减值损失 -103 -56 -60 -64 -68
固定资产 8050 7664 7803 7853 7825 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 894 1002 977 956 943 投资净收益 42 43 40 40 41
其他非流动资产 371 434 419 406 396 营业利润 692 1025 1517 1897 2376
资产总计 20695 21231 23021 24417 26856 营业外收入 5 19 12 14 13
流动负债 6232 6263 6792 6707 7278 营业外支出 2 5 9 7 6
短期借款 300 540 540 540 540 利润总额 695 1039 1519 1904 2382
应付票据及应付账款 1658 1239 1777 1363 1912 所得税 146 184 258 324 405
其他流动负债 4274 4483 4474 4804 4826 税后利润 549 855 1261 1581 1977
非流动负债 197 191 191 191 191 少数股东损益 197 210 358 438 576
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 352 645 903 1142 1401
其他非流动负债 197 191 191 191 191 EBITDA 1249 1554 1967 2369 2850
负债合计 6429 6454 6983 6898 7469
少数股东权益 840 932 1290 1728 2304 主要财务比率
股本 2819 2819 2819 2819 2819 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 4374 4374 4374 4374 4374 成长能力

留存收益 6298 6717 7521 8511 9808 营业收入(%) 10.4 7.7 7.3 6.8 6.4
归属母公司股东权益 13426 13845 14749 15791 17083 营业利润(%) 59.1 48.2 48.0 25.1 25.2
负债和股东权益 20695 21231 23021 24417 26856 归属于母公司净利润(%) 54.5 83.0 40.1 26.5 22.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 37.4 37.6 39.5 41.0 42.2
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 2.7 4.5 5.9 7.0 8.1
经营活动现金流 1718 1408 1437 2352 2263 ROE(%) 3.8 5.8 7.9 9.0 10.2

净利润 549 855 1261 1581 1977 ROIC(%) 3.0 4.8 7.1 8.4 9.8
折旧摊销 719 699 644 700 754 偿债能力

财务费用 -153 -168 -167 -155 -166 资产负债率(%) 31.1 30.4 30.3 28.3 27.8
投资损失 -42 -43 -40 -40 -41 流动比率 1.7 1.8 1.9 2.2 2.3
营运资金变动 398 -2 -245 286 -236 速动比率 1.0 1.2 1.3 1.5 1.6
其他经营现金流 247 67 -16 -20 -26 营运能力

投资活动现金流 -2001 -916 -709 -682 -659 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 2 -164 165 55 56 应收账款周转率 68.6 70.9 70.9 70.9 70.9

应付账款周转率 5.4 6.1 6.1 6.1 6.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.12 0.23 0.32 0.41 0.50 P/E 77.7 42.4 30.3 24.0 19.5
每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.50 0.51 0.83 0.80 P/B 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6
每股净资产(最新摊薄) 4.76 4.91 5.23 5.60 6.06 EV/EBITDA 18.1 14.0 10.8 8.4 6.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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