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市场数据  
收盘价(元) 9.77 

一年最低/最高价 7.59/13.75 

市净率(倍) 1.99 

流通A股市值(百万元) 24,518.40 

总市值(百万元) 27,537.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 30.40 

总股本(百万股) 2,818.54 

流通 A 股(百万股) 2,509.56  
 

相关研究  
 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13,202 14,213 15,424 16,535 17,435 

同比（%） 10.38 7.66 8.52 7.20 5.44 

归母净利润（百万元） 352.26 644.71 899.83 1,170.95 1,427.03 

同比（%） 54.49 83.02 39.57 30.13 21.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.23 0.32 0.42 0.51 

P/E（现价&最新摊薄） 78.09 42.67 30.57 23.49 19.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产品结构变动带来利润率上升 #成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报，全年实现营收 142.1 亿元（yoy+7.7%），归
母净利润 6.4 亿元（yoy+83.0%），扣非归母净利润 5.0 亿元（yoy+84.2%），
非经常性损益波动主要为政府补助增加所致。23Q4 单季度营收 18.0 亿
元（yoy-4.4%），归母净利润为-3.1 亿元（上年同期为-3.2 亿元），扣非
归母净利润-3.7 亿元（上年同期为-3.6 亿元），公司业绩高于此前预告中
枢，减亏收效显著。 

◼ 啤酒业务量价齐增，U8 保持高增长。2023 年公司啤酒业务收入同比增
长 7.5%，其中吨价同增 2.8%至 3,322 元；销量达 394 万千升，同增 4.6%，
大单品 U8 同比增长超 36%，销量达 53 万千升。分结构看，2023 年公
司中高端产品收入同比增长 13.3%，收入占比啤酒整体达 66.3%

（yoy+3.4pct），毛利率 43.9%（yoy-1.9pct）；普通产品收入同增-2.3%，
毛利率 29.0%（yoy+3.0pct）。2023Q4 单季公司销量因淡季现饮市场需
求走弱同比-2.4%，预计吨价-2%，预计 U8 延续良好增长势头。分区域
看，2023 年公司主力市场华北地区收入同比增长 7.5%，华南/华东/华中
地区收入分别+6.8%/35.6%/-10.5%，全年经销商数量达 8,534 家（同比
2022 年净增 261 家）。 

◼ 改革成效持续兑现，盈利表现亮眼。2023 年公司整体毛利率达 37.6%

（yoy+0.2pct），全年销售/管理/研发三项费用率分别同比-1.3/+0.7/-

0.1pct。公司优化持续，2023 年员工数量为 21,405 人（同比减少 2,303

人），辞退福利增加 1.38 亿元，相关一次性费用增加致管理费用率同比
提升。分子公司看，桂林漓泉/福建惠泉收入同比增长 6.2%/持平，净利
率分别增长 2.9pct/1.4pct。2023 年公司整体净利润 8.55 亿元，其中漓泉
&惠泉净利润 7.41 亿，其他子公司近年来首次转盈，实现净利润 1.14 亿
元。2023 年公司整体所得税率 17.7%（yoy-3.2pct），减亏成效显著，2023

年公司归母净利率达 4.5%（yoy+1.9pct）。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望 2024 年，我们预计 U8 大单品保持良好增
长，燕京 V10、漓泉 1998、鲜啤 2022、新雪鹿等多元大单品矩阵带动
公司量价齐升。公司将进一步推动产研销改革，优化供应链，改革减亏
成效有望持续兑现。我们维持公司 2024-26 年归母净利润预测
9.0/11.7/14.3 亿元（2024-26 年归母净利润增速为 40%/30%/22%，对应
净利率分别为 5.8%/7.1%/8.2%），最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 为
31/23/19 倍，看好公司长期成长性，盈利能力仍有较大提升空间，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，现饮场景复苏不及预期，改革成效不及预期，
食品安全，原材料成本波动。  
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图1：燕京啤酒 2023 全年归母净利润增速贡献拆分  图2：燕京啤酒 2023Q4 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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燕京啤酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,555 11,489 13,103 14,587  营业总收入 14,213 15,424 16,535 17,435 

货币资金及交易性金融资产 7,212 6,821 8,162 9,422  营业成本(含金融类) 8,865 9,392 9,935 10,391 

经营性应收款项 355 357 381 399  税金及附加 1,221 1,296 1,356 1,395 

存货 3,864 4,174 4,416 4,618  销售费用 1,575 1,697 1,736 1,744 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,620 1,620 1,620 1,621 

其他流动资产 125 137 145 147  研发费用 246 270 289 305 

非流动资产 9,676 10,013 10,154 10,284  财务费用 (168) (194) (182) (221) 

长期股权投资 576 606 636 666  加:其他收益 160 50 50 50 

固定资产及使用权资产 7,668 7,736 7,658 7,604  投资净收益 43 50 50 50 

在建工程 101 271 390 473  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,002 1,072 1,142 1,212  减值损失 (56) (1) (1) (7) 

商誉 81 81 81 81  资产处置收益 24 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 1,025 1,444 1,879 2,292 

其他非流动资产 246 246 246 246  营业外净收支  14 2 2 0 

资产总计 21,231 21,502 23,257 24,871  利润总额 1,039 1,446 1,881 2,292 

流动负债 6,263 6,724 7,101 7,460  减:所得税 184 246 320 390 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 541 541 591  净利润 855 1,200 1,561 1,903 

经营性应付款项 1,239 1,305 1,380 1,443  减:少数股东损益 210 300 390 476 

合同负债 1,384 1,465 1,571 1,656  归属母公司净利润 645 900 1,171 1,427 

其他流动负债 3,098 3,413 3,609 3,770       

非流动负债 191 211 231 231  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.32 0.42 0.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 790 1,251 1,699 2,071 

租赁负债 3 23 43 43  EBITDA 1,509 1,773 2,217 2,648 

其他非流动负债 188 188 188 188       

负债合计 6,454 6,935 7,332 7,691  毛利率(%) 37.63 39.11 39.91 40.40 

归属母公司股东权益 13,845 13,335 14,303 15,082  归母净利率(%) 4.54 5.83 7.08 8.18 

少数股东权益 932 1,232 1,622 2,098       

所有者权益合计 14,777 14,567 15,925 17,179  收入增长率(%) 7.66 8.52 7.20 5.44 

负债和股东权益 21,231 21,502 23,257 24,871  归母净利润增长率(%) 83.02 39.57 30.13 21.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,408 1,829 2,156 2,546  每股净资产(元) 4.91 4.73 5.07 5.35 

投资活动现金流 (916) (808) (608) (664)  最新发行在外股份（百万股） 2,819 2,819 2,819 2,819 

筹资活动现金流 (164) (452) (588) (687)  ROIC(%) 4.35 6.82 8.91 10.02 

现金净增加额 328 569 960 1,194  ROE-摊薄(%) 4.66 6.75 8.19 9.46 

折旧和摊销 719 522 518 577  资产负债率(%) 30.40 32.25 31.53 30.93 

资本开支 (484) (828) (628) (630)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.67 30.57 23.49 19.28 

营运资本变动 (2) 136 104 85  P/B（现价） 1.99 2.06 1.92 1.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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