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市场数据  
收盘价(元) 9.36 

一年最低/最高价 7.59/13.35 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 23,489.48 

总市值(百万元) 26,381.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.95 

资产负债率(%,LF) 36.02 

总股本(百万股) 2,818.54 

流通 A 股(百万股) 2,509.56  
 

相关研究  
《燕京啤酒(000729)：2024 一季报点

评：扣非业绩超预期，开门红顺利》 

2024-04-25 

《燕京啤酒(000729)：2023 年报点评：

业绩符合预期，改革成效显著》 

2024-04-19 
 

 

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） 13202 14213 15424 16535 17435 

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 1,171.29 1,427.37 

同比（%） 54.49 83.02 39.57 30.17 21.86 

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） 74.73 40.83 29.26 22.48 18.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#规模经济 #成本下降 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 民族品牌，携精品王者归来。燕京啤酒初创于 1980 年，控股股东为北
京市国资委，是民族啤酒工业优秀代表，也是国内啤酒五巨头之一。公
司拥有“燕京、漓泉、惠泉、雪鹿”1+3 品牌矩阵，深耕北京、内蒙及
广西三大核心市场，2023 年公司营收 142.1 亿元（yoy+7.7%），归母净
利润 6.4 亿元（yoy+83.0%），位列行业第五。明星单品 U8 锚定 10 元价
格带，自 2019 年推出以来持续高增，十四五百万吨目标可期，U8 引领，
产品矩阵不断优化覆盖，多价格带新品亦有望走出第二增长曲线。 

◼ 改革焕发活力，降本增效红利持续兑现。2022 年 5 月耿超新任公司董
事长，新聘管理层进一步年轻化，自上而下的长效考核与激励制度逐步
落地，十四五战略规划开启“二次创业、复兴燕京”新征程。2017 年以
来公司推动产销分离改革，2018 年成立帮扶办公室，积极推进冗产冗员
优化改革实现减亏，人均创收逐年提高，净利率持续提升。考虑管理费
用率、营业税金率有望继续优化，公司 ROE 仍有较大提升空间。 

◼ 产品矩阵日臻完善，全国拓展渐进。2020 年以来公司围绕年轻消费者进
行线上+线下全链路营销，U8 成功出圈使得公司在啤酒高端化、产品差
异化、营销与渠道全国一体化等多方面能力快速提升。公司进一步推出
6-8 元（新雪鹿、鲜啤 2022）及 10 元以上（燕京 V10、U8 Plus）产品
以完善特色大单品矩阵，向上可继续高端化，向下可分散 U8 市场竞争
压力，形成有效保护。当前公司重点市场为华北及华南区域，2023 年营
收占比约 80%，华东市场目前为公司第三大区域市场且增长较快。三大
核心市场包括 1）北京（消费力强、受众广，U8 高端化主阵地）、2）内
蒙（U8 销量第二梯队，新雪鹿年轻化升级）、3）广西（2022 年漓泉市
占率 85%+，盈利能力突出），此外，公司在四川、河北等地亦有加码布
局，增长潜力空间较大。2022 年推动“百县工程”战略，扬产品之长，
与围绕重点城市竞争的友商形成差异化定位，并逐步串联各个区域市
场，以点带面持续推进 U8 与产品矩阵全国化。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司将进一步推动产研销改革，优化供
应链，大单品保持良好增长带动公司量价齐升，公司盈利能力仍有较大
提升空间。我们维持公司 2024-26 年归母净利润 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%），5 月 30 日收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 29/22/18

倍，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风险；大单品放量减
缓及新品接力不及预期；原材料成本波动。 
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1.   燕京啤酒：民族品牌，携精品放量王者归来 

1.1.   北京国资，首都名片 

民族品牌，首都名片，1+3 品牌矩阵清晰。燕京啤酒初创于 1980 年，原为北京市

顺义县啤酒厂，在 1984 年正式更名北京市燕京啤酒厂并于 1997 年上市，目前公司拥

有“燕京、漓泉、惠泉、雪鹿”1+3 品牌矩阵，深耕北京、内蒙及广西三大核心市场，

公司在北京市场占据最高份额，是首都名片之一。2023 年公司营收 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%），

位列行业第五。 

燕京啤酒是民族啤酒工业优秀代表，目前为国内啤酒五巨头之一，亦是唯一一家

未引入过外资的龙头公司。公司股权结构十分清晰，实控人为北京市国资委，截至 2023

年底，控股股东北京燕京啤酒投资有限公司持有 57.4%股权。 

图1：公司股权结构图（截至 2023 年 12 月 31 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   改革进取新气象，发展势能新台阶 

回顾燕京啤酒的发展过程，我们认为可大致分为如下四个阶段： 

（1）1980-1998 年：机制灵活，“胡同战略”快速打开市场。1980 年燕京啤酒建

厂，北京啤酒行业处于供不应求状态，1984 年国家推行“啤酒专项工程”，燕京啤酒率

先打破啤酒计划经济的包销模式和地方糖酒公司的垄断，通过与副食公司等各大经销

商签订代销合同、开辟个体批发网点等方式搭建了早期的深度分销模式，每天由卡车

将啤酒送往经销点，再由小贩骑三轮车将啤酒送进胡同中的消费者手中，得益于李福

成董事长实施的胡同战略与产品清爽口味定位，燕京逆势实现销量增长，1995 年燕京
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啤酒兼并华斯啤酒，1996 年成为全国首家产量破 50 万吨的酒厂。1997 年，燕京啤酒

完成股份制改革并上市。同年，公司牢固占据北京 80%以上市场份额，优势领先。 

（2）1999-2013 年：开启全国化征程，品牌&渠道雏形现。1999 年，燕京啤酒成

为国内率先突破产量 100 万吨的啤酒企业。2000 年后中国啤酒行业进入兼并收购时代，

酒企加速扩张。燕京啤酒在 2000-2003 年间先后收购包头雪鹿、桂林漓泉、福建惠泉

等品牌，2005 年燕京被指定为北京奥运会官方赞助商，品牌影响力进一步提升，2008

年 “1+3”的品牌战略落地，产品矩阵渐成，优势市场布局完善。2013 年在北京、广

西市占率 85%以上，内蒙古市场市占率 75%以上，在湖南、江西、福建等地区具有较

强的影响力。2000-2013 年公司收入 CAGR 达 14.9%。 

（3）2014 -2016 年：行业沉浮，王者待归。2014 年我国啤酒行业销量见顶回落进

入存量调整期并逐渐形成五足鼎立的局面，龙头之间竞争加剧，盈利空间被大幅压缩。

而后友商推行高端化战略以实现业绩增长，但燕京高端化时间相对较晚，面临市场份

额流失，产能过剩、人员冗余等多种问题。 

（4）2017 年-至今：厚积薄发，U8 起势，内部改革进行时。2017 年赵晓东出任

总经理并着手改革，推动产销分离，强化产品研发。两年沉淀后公司贯彻产品高端化

于 2019 年推出主打“小度酒、大滋味”明星高端单品 U8，一经推出即受到消费者广

泛好评，2021 一季度 U8 销量同比上涨 560%，2013 年以来首次实现销量增加，公司

吨价亦实现增长。2022 年新董事长耿超上任，内部改革加速，管理团队进一步年轻化，

降本增效持续，子公司逐步减亏，2023 年营收创历史新高，归母净利润大幅增长。 

 

图2：公司 2023 年收入创历史新高（百万元）  图3：公司历年归母净利润（百万元） 

 

 

 

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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图4：公司啤酒销量（万千升）  图5：公司啤酒吨价（元/千升） 

 

 

 

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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2.   深度改革焕发活力，降本增效红利兑现 

2.1.   新管理层励精图治，激励强化提升效率 

董事长改革经验丰富，高管团队年轻化。2022 年 5 月耿超新任公司董事长，此前

历任北京国资委政策法规处副处长，全面深化市属国资国企改革工作办公室主任，北

京市顺义区国资委党委书记、主任，燕京啤酒集团公司党委书记、董事长等多级职务，

国企改革经验丰富。2022 年公司启用多位年轻优秀管理者，聘请的新任总经理和 4 名

副总经理业务经历丰富，且均在 45 岁以内，燕京团队进一步年轻化，董事长雷厉风行，

高管团队精明强干，同年 8 月公司公告十四五战略规划，开启新征程。 

表1：2022 年以来新任多名高管 

姓名 年龄 职务 履历 

耿超 49 董事长 

法学硕士。历任北京市国资委政策法规处副处长，全面深化市属国

资国企改革工作办公室主任，顺义区国资委党委书记、主任，北京

燕京啤酒集团有限公司党委书记,董事长。 

谢广军 57 副董事长、总经理 
研究生学历，工程师。历任公司副总经理，常务副总经理，副董事

长，党委副书记，兼任北京燕京啤酒投资有限公司董事。 

林文 46 
常务副总经理、供应链中心总经

理 

研究生学历，工程师。历任山西燕京啤酒总经理，河北燕京啤酒董

事长，燕京啤酒京南销售公司总经理等职。 

申长亮 45 
副总经理、市场营销管理中心总

经理 

本科学历。历任北京燕京饮料董事长，总经理兼华北销售部部长，

支部书记，公司市场部部长，市场营销管理中心主任。 

郁茂杰 46 
副总经理、总经理办公室主任、

战略规划与改革发展部部长 

硕士研究生，工程师。历任公司设备处处长，装备部副部长，一分

公司副总经理。 

赵伟 43 
副总经理，公司一分公司经理，

燕京啤酒京北销售公司总经理 
本科学历，高级工程师。历任公司装备部部长，总经理助理等职。 

徐月香 50 副总经理、董秘 研究生学历，经济师。历任公司证券部主任，监事会监事等职。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

“十四五”战略规划将“二次创业、复兴燕京”作为发展主基调，以强大品牌、

夯实渠道、培育客户、深耕市场、精实运营为五大发展路径，十二大核心举措实现“五

战五胜”目标。今年 4 月 16 日公司进一步优化了举措中部分表述，包括 1）巩固现有

壁垒、补短板，升级市场形态，把握话语权。2）围绕 U8 核心，打造大单品矩阵。3）

加快推进卓越管理体系，重构生产体系，要效率、要目标、要利润。4）推动供应链转

型升级，打造核心竞争力与利润中心。5）深化数字化转型，加强集团管控和赋能能力

（此条为新增）。整体来看，在过去 2 年公司强调市场保卫战、大单品 U8 等基础上，

公司战略举措进一步强调渠道深化、产品矩阵等内容，既是对前期工作成果的肯定，

也反映其坚定改革决心，也对未来发展提出了更高要求。 
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图6：燕京啤酒“十四五”战略（中期调整后，2024 年 4 月 15 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

自上而下以体制机制改革激活团队。在《国企改革三年行动方案》的指引下，公

司将探索更为市场化的薪酬与考核机制、激励机制、用人机制等方面，强调权责统一，

激励核心人才，搭建综合素质高、专业能力强的职业经理人团队，将股东利益、公司

利益和员工利益有效结合。 

2021 年公司由考核销量转变为考核利润，并加强对各省区市场 U8 产品考核。近

年来伴随 U8 产品的全国化加速推广，公司员工人均薪酬亦同步提升。我们认为自上

而下的长效考核与激励制度有望振奋团队军心，加快公司十四五高质量发展规划落地。 

 

表2：公司考核与激励制度改革 

改革方向 具体内容 

以市场化为导向改革薪酬与考核 

兼顾外部竞争力和内部公平性，建立多层次、差别化的考核激励体

系，有效激励核心人才；既突出年度业务指标考核，又强调三年任

期目标考核；面向分子企业负责人试行“超值创造、超利分享”机

制，建立向贡献者倾斜的薪酬体系。 

建立健全长效激励机制 

加大对公司管理层和核心骨干的激励力度，探索面向核心骨干、高

管和技术人才实施股权激励计划，将股东利益、公司利益和员工利

益有效结合在一起。让想干事的人有机会脱颖而出，让有能力、有

担当的人得到回报，留住并吸引人才。 

建立更加市场化的用人机制 

深化公司内部干部能上能下、员工能进能出的制度改革；加快经营

人才职业化进程，推进分子企业负责人、公司高管任期制和契约化

管理。集聚一批综合素质高、专业能力强的职业经理人团队。 

数据来源：董事会杂志，东吴证券研究所 
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图7：公司销售员工人均薪酬（万元/年） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.   减亏加速，盈利空间持续释放 

2.2.1.   冗产冗员问题逐步消解，盈利潜力有望快速释放 

折旧摊销占收入比持续优化。公司发展早期产能布局全国，但除强势市场外公司

产能利用率偏低，产能冗余矛盾突出，2017 年以来公司推动产销分离改革，即针对相

关弱势区域停产但保留当地销售公司以稳定全国化营销节奏，并将生产集中于重点工

厂，公司折旧摊销占营收比例有所下降，但较同业仍有较大优化空间。2018 年公司成

立帮扶办公室，在产品、营销等多方面点对点扶持弱势市场子公司，积极响应改革和

减亏。考虑公司未来若启动关厂计划，产能利用率提升，利润率仍有提升空间。 

图8：公司折旧摊销占营收比高于同业  图9：公司 2023 年产能利用率提升 

 

 

 

数据来源：各公司财报，东吴证券研究所  数据来源：各公司财报，东吴证券研究所 

公司员工数量持续精简，冗员问题逐步解决。2023 年员工数量为 21,405 人（同比

减少 2,303人），其中生产/销售/技术/其他员工 2023年人数较 2015年分别-57.3%/-25%/-

29%/-44.5%，人均创收逐年提高，吨酒人工成本有优化空间，盈利有望持续快速释放。 

  

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

2

4

6

8

10

12

14

2018 2019 2020 2021 2022 2023

销售员工均薪 yoy

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

燕京啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒

45.7%
51.7%

96.4%

58.4%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

燕京啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 华润啤酒

2021年 2023年



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 11 / 25 

图10：公司历年员工数量（单位：人次） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图11：2023 年员工数较 2015 年优化幅度  图12：各家吨酒人工成本（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：各公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   子公司减亏，ROE 仍有较大提升空间 

近年公司减亏持续兑现。如前所述，公司弱势市场存在突出的冗产冗员等问题，

行业竞争对手都经历过关厂过程，虽然当期费用增加，但包袱减轻，盈利改善更显正

面。经过公司持续内部改革，我们预计 2023 年其他子公司亏损幅度约 5 千万~1 亿元

（注：其他子公司净利润=公司净利润-各主要子公司净利润），较 2021 年亏损 3.8 亿

逐年减亏成效显著。 
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图13：公司及子公司历年净利润（单位：百万元） 

 

注：2023 年雪鹿及赤峰净利润为我们预计。数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

多项费用率仍有优化空间。横向比较各公司费用情况，燕京管理费用率中职工薪

酬、折旧摊销等项目占收入比重较高，人效有较大优化空间，折摊费用率伴随收入增

长有望边际改善；营业税金率（主要系消费税金率较高）亦有望进一步优化。得益于

销售职工薪酬降低，燕京整体销售费用率低于青啤、重啤，近年优化成效显著。 

从杜邦分析来看，公司 2023 年归母利润率、权益乘数均处于行业中下水位，考虑

相关费用率优化，未来减亏继续，公司 ROE 仍有较大提升空间。 

图14：各啤酒公司管理费用率对比  图15：各啤酒公司主要管理费用项目占收入比（2023） 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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图16：各啤酒公司营业税金率对比  图17：各啤酒公司主要营业税金项目占收入比（2023） 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

图18：各啤酒公司销售费用率对比  图19：各啤酒公司所得税率对比 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：各啤酒公司杜邦分析-2023 年报 

公司 净利率 归母净利率 资产周转次数 权益乘数 ROE 

燕京啤酒 6.01% 4.54% 0.68 1.54 4.73% 

青岛啤酒 12.81% 12.58% 0.68 1.88 16.12% 

华润啤酒 13.01% 12.86% 0.62 2.25 17.98% 

重庆啤酒 18.3% 9.02% 1.19 5.93 63.7% 

珠江啤酒 11.97% 11.59% 0.38 1.45 6.36% 

注：ROE=归母净利率*资产周转次数*权益乘数，列示净利率以剔除少数股权差异影响。  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   产品矩阵日臻完善，全国拓展渐进 

3.1.   从明星大单品到矩阵式全面推进 

3.1.1.   燕京 U8：差异化定位的背后是对消费需求洞悉 

2019 年公司推出的燕京 U8 迅速放量，高端化的重要抓手。当年销量突破 10 万千

升，据公司十四五规划，U8 销量有望在 2025 年达到 90~100 万千升。我们总结 U8 的

成功有以下几个方面： 

1）公司 2018 年后加大产品研发力度，以漓泉 1998、燕京帝道等产品为基础推出

燕京 U8，其定位中高端、年轻化，相较竞品拥有更低的酒精及麦芽浓度，在酒水消费

年轻化的大趋势下，U8“净、香、甘、亮、鲜、爽”的风味特质满足了年轻消费者口

味要求，又贴合了年轻人轻松愉快的小酌场景，包装上采用矮胖+拉环开瓶方式，有别

于市场传统瓶型，增强消费者认知。 

图20：公司 2018-2020 年研发费用（亿元）  图21：燕京明星单品 U8 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2）差异化定位竞争并未白热化的 8-10 元价格带，该价格带同类竞品并未具有明

显优势，市场空间较大，介于啤酒消费升级主流价格带 6-8 元与 10 元以上高端价格带

之间，有望充分衔接 8 元升级产品需求，高渠道利润亦推动产品快速铺市。 

表4：燕京 U8 具有更低酒精度与麦芽浓度 

品牌 产品 价格（元/500ml） 酒精度（%vol） 麦芽浓度（°P） 

燕京啤酒 U8 7.1 2.5 8 

青岛啤酒 纯生 8.2 3.1 8 

华润啤酒 SuperX 7.5 3.0 9 

重庆啤酒 红乌苏 6.7 4 11 

珠江啤酒 纯生 1997 6.7 3.6 9 

百威 红罐 7.2 3.6 9.7 

数据来源：各品牌淘宝官方旗舰店，东吴证券研究所 
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图22：燕京 U8 快速放量（万千升） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.1.2.   大单品矩阵快速成型，攻守兼备 

我们认为大单品矩阵有望参考 U8 成功经验，进一步提升公司吨价与利润率。公

司近年来加速推出 6-8 元（新雪鹿、鲜啤 2022）及 10 元以上（燕京 V10、U8 Plus）产

品以完善特色大单品矩阵，向上可继续高端化，向下可分散 U8 市场竞争压力，形成有

效保护。 

表5：公司近年新推中高端产品 

产品 推出年份 包装 零售价（元/瓶） 产品特色 

燕京 U8 2019 500ml 8-10  小度酒、大滋味 

燕京八景 2019 330ml 15-18 多种口味、国潮 

白啤 V10 2021 426ml 12 中高端精酿 

新雪鹿系列 2021 500ml 6 
全新子品牌，定

位 Z 世代 

狮王世涛 2021 426ml 17 国潮精酿 

鲜啤 2022 2022 500ml 6-8 麦香、锁鲜 

U8 Plus 2022 500ml 12-15 浓度更高、升级 

老燕京 12 度特 2022 640ml 15 经典、复古 

漓泉原浆 2022 1000ml 20 
0 添加、0 稀释、

0 过滤 

注：线下终端样本产品价格或与实际存在一定出入； 

数据来源：渠道调研，东吴证券研究所 

相较友商，燕京啤酒各品牌产品产销区域性更为明显，继明星大单品 U8 成功后，

公司在啤酒高端化、产品差异化、营销与渠道全国化等多方面能力快速提升，借由相

关成功经验，U8 的成功有望复制于其他大单品。例如：1）5-6 元价格带的燕京新雪鹿，

其定位大众年轻人的第一款酒，聚焦聚会场景。其产品包装极富动感，且产品力方面

与 U8 接近（酒精度/麦芽浓度一致），以高性价比取悦消费能力偏低且更为年轻的群
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体。2）鲜啤 2022 定价 6-8 元，产品力与 U8 形成区隔，通过略低于 U8 的定位、费用

跟投与竞品竞争，保护明星单品的价格体系与渠道利润。 

图23：公司产品矩阵 

  

数据来源：淘宝官方旗舰店，东吴证券研究所 

 

图24：公司中高档产品收入持续提升  图25：燕京啤酒毛销差 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.2.   渠道拓展顺利，潜力市场空间大 

当前公司重点市场为华北及华南区域，2023 年营收占比约 80%，其中华北地区收

入贡献更高，得益于北京市场消费能力强，人口基数大，当地消费者对燕京啤酒品牌

认可度高，近年收入增速较快，为公司 U8 高端化战略主阵地。此外河北、内蒙两省

U8 销量处于第二梯队，三大区域为 U8 销量提供有力支撑。华南地区得益于区域市场
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高市占率整体盈利能力较强，华东市场目前为公司第三大区域市场且增长较快，2023

年收入体量达 12.2 亿元（2019-2023 年 CAGR 为 9.6%），此外，公司在四川、河北等

地亦有加码布局，增长潜力空间较大。 

图26：公司各区域营业收入对比情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

着力“百县工程”，先破点，后带面。公司目前仍处产品全国化过程当中，潜力增

长空间较大，2022 年公司推动“百县工程”战略，另辟蹊径深耕县镇市场，扬产品之

长，避全面竞争之短，与围绕重点城市竞争的友商形成差异化定位，并逐步串联各个

区域市场，持续推进 U8 全国化。 

图27：公司华南地区毛利率高于华北  图28：公司历年经销商数量（单位：家） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

内蒙古赤峰及包头雪鹿：燕京啤酒于 2000 年与内蒙本土品牌雪鹿合资成立燕京啤

酒（包头雪鹿）公司，2001 年统管燕京啤酒（赤峰），内蒙作为公司发展较早的主力市

场表现稳定。雪鹿品牌整体定价处于产品矩阵中下游，盈利水平较为稳定，产能优势

较为显著。2021 年燕京推出新雪鹿系列品牌，定位 Z 世代年轻消费者，产品迭代有望

帮助公司进一步巩固基地市场市占率。  
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图29：燕京赤峰子公司历年收入（百万元）  图30：燕京赤峰子公司历年净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图31：包头雪鹿历年收入（百万元）  图32：包头雪鹿历年净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

漓泉啤酒：2002 年燕京啤酒控股漓泉啤酒并设立燕京啤酒（桂林漓泉）公司，漓

泉品牌在广西市场具有深厚品牌认知与积淀，整体管理、营销体系健全。2016 年漓泉

1998 产品上市带动公司经营持续向好，燕京公告 2022 年漓泉在广西市场市占率超过

85%，利润贡献突出，2023 净利率达到 17%（较 2022 年提升 2.9pct）。 

图33：漓泉啤酒历年收入（百万元）  图34：漓泉啤酒历年净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2020 2021 2022

收入 yoy

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

100

2020 2021 2022

净利润 yoy 净利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600

2020 2021 2022

收入 yoy

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

10

20

30

40

50

60

2020 2021 2022

净利润 yoy 净利率

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2020 2021 2022 2023

收入 yoy

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

2020 2021 2022 2023

净利润 yoy 净利率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 19 / 25 

惠泉啤酒：为福建地区知名啤酒品牌，燕京啤酒为开拓华东市场于 2003-2004 年

收购惠泉股权并成为控股股东，惠泉亦在这一时期登陆上交所。由于 2001 年后青啤进

入福建市场，本地雪津啤酒在被百威收购后亦快速崛起，竞争加剧公司收入持续承压，

2019 年燕京啤酒副董事长任惠泉啤酒董事长，后兼任总经理，公司收入逐步企稳回升，

净利润率亦逐步提升。 

图35：惠泉啤酒历年收入（百万元）  图36：惠泉啤酒历年净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.3.   品牌营销全国化、线上+线下齐发力 

类似于重啤乌苏的全国化和放量，U8 成为全国化先锋。以往燕京各子公司由于地

域及产品差异，在营销方面单打独特，并未形成有效合力。U8 产品为公司首次大规模

开启全国化营销之路，为燕京品牌全国认知度添砖加瓦，公司品牌力持续增强。燕京

U8 自 2019 年起便围绕年轻消费群体高举高打，全国市场通力合作，持续营销，2020

年、2021 年先后由王一博、蔡徐坤担任代言人，并在抖音、微博等线上平台营销，推

出明星限量款及买赠相关周边，获得广泛话题关注度与讨论度。 

营销多元化成效显著。2024 年 5 月 10 日是燕京啤酒 510 品牌日活动的第五年，

活动紧紧围绕消费群体，选择 2023 年以来购买燕京 U8 数量和次数 TOP 的粉丝，赠送

免费畅饮 365 天资格。此外，燕京五大平台（京东、天猫、抖音、快手、拼多多）开

启秒杀活动，下单最快消费者还将参与 5 月 19 日粉丝之夜活动。2022 年董事长耿超

亲自参与 618 直播带货活动，开啤酒企业先河，直播间观看人数超 145 万人次，1 小

时直播最高峰 GMV 同比上一次直播增长 175 倍，当日 GMV 同比增长 1500%。多元

营销活动贴近年轻消费者，线上+线下全链路营销进一步打通，成效显著。 
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图37：公司代言人具有较高人气与讨论度  图38：燕京啤酒 510 品牌日、618 带货活动 

  

 

  

数据来源：公司微博，东吴证券研究所  数据来源：公司微博，东吴证券研究所 

 

图39：燕京品牌价值快速提升，较上年增长 33% 

 

数据来源：《2024 中国酒业上市公司品牌价值榜 TOP30》，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

我们假设公司大单品持续放量带动量价齐升，预计 2024-2026 年啤酒业务销量同

比增速 5.2%、4.6%、3.8%；吨价同比增速 3.0%、2.1%、1.5%，非啤酒业务保持稳健

增长，公司总营收同比增速为 8.5%、7.2%、5.4%。 

在利润端，公司将进一步推动产品结构升级&产研销改革，毛利率有望进一步上

行，管理费用率持续优化。我们维持公司 2024-26年归母净利润 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%），中长期

来看，公司明星单品 U8 锚定 10 元价格带，自 2019 年推出以来持续高增，十四五规

划百万吨目标可期。产品矩阵不断优化覆盖，多价格带新品亦有望走出第二增长曲线。

公司对内持续革新，增质提效，积极推进弱势市场减亏，业绩潜力有望快速释放。5 月

30 日收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 29/22/18 倍，维持“买入”评级。 

表6：公司盈利预测拆分（单位：百万元） 

科目 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14212.9 15424.5 16535.5 17435.0 

yoy 7.7% 8.5% 7.2% 5.4% 

啤酒业务收入 13098.4 14192.9 15157.6 15969.6 

yoy 7.5% 8.4% 6.8% 5.4% 

其中：啤酒销量（万千升） 394.2 414.7 433.8 450.3 

yoy 4.6% 5.2% 4.6% 3.8% 

啤酒吨价（元/千升） 3322.5 3422.1 3494.0 3546.4 

yoy 2.8% 3.0% 2.1% 1.5% 

其他业务收入 1114.4 1231.5 1377.9 1465.4 

yoy 9.4% 10.5% 11.9% 6.4% 

综合毛利率 37.6% 39.1% 39.9% 40.4% 

销售费用率 11.1% 11.1% 11.1% 11.0% 

管理费用率 11.4% 10.4% 9.2% 8.3% 

归母净利润 644.7 899.8 1171.3 1427.4 

yoy 83.0% 39.6% 30.2% 21.9% 

归母净利润率 4.5% 5.8% 7.1% 8.2% 

注：标红部分为假设数，数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图40：燕京啤酒 2024Q1 归母净利润增速贡献拆分  图41：燕京啤酒 2023 全年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 

 

图42：啤酒个股 3 年 PE-BAND（财务匹配规则-盈利预测） 

 

注：PE-BAND 据个股历史 PE 样本中位数及±1/2 倍标准差确定。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，注：数据截至 2024 年 5 月 30 日 

 

表7：行业可比公司估值表（单位：亿元） 

公司 总市值 
归母净利润 同比增速 PE 

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

燕京啤酒 263 6.4 9.0 11.7 14.3 39.6% 30.2% 21.9% 29 22 18 

青岛啤酒 1055 42.7 51.0 57.4 64.1 19.4% 12.6% 11.7% 21 18 16 

华润啤酒 948 51.5 61.4 71.8 82.1 19.2% 16.7% 16.7% 15 13 12 

重庆啤酒 329 13.4 15.0 16.2 17.3 12.0% 8.1% 7.0% 22 20 19 

注：相关数据货币单位均为人民币，港元汇率为 2024 年 5 月 30 日 0.9102。PE 以 5 月 30 日市值计

算；公司盈利预测均为东吴预测。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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5.   风险提示 

行业竞争加剧。目前啤酒行业已经入存量竞争时代，伴随产品结构化升级，各大

厂商纷纷加码，中高端产品竞争加剧将使得行业整体竞争格局进一步激烈，进而压制

企业盈利空间。 

现饮场景复苏不及预期风险。高端化创新离不开终端渠道的支持，公司核心大单

品主阵地在于现饮场景，若 2024 年餐饮等渠道需求不振，消费者支出下降，量价将存

在较大增长压力。 

改革成效不及预期。公司净利率、ROE 提升关键在于子公司减亏，若公司改革推

进不及预期，将影响公司盈利兑现度。 

原材料成本波动。当前啤酒生产所需大麦、玻璃主要原材料价格较往年有所下降，

后续原料价格上行将影响毛利率。 
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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 11,507 13,121 14,605  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 6,839 8,180 9,440  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 1,712 1,835 1,918 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,620 1,604 1,521 1,447 

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) (183) (222) 

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 1,880 2,293 

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 21,519 23,275 24,889  利润总额 1,039 1,446 1,882 2,293 

流动负债 6,263 6,740 7,117 7,476  减:所得税 184 246 320 390 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 557 557 607  净利润 855 1,200 1,562 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 191 213 233 233  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 188 189 189 189       

负债合计 6,454 6,952 7,350 7,709  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 8.19 

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 17,180  收入增长率(%) 7.66 8.52 7.20 5.44 

负债和股东权益 21,231 21,519 23,275 24,889  归母净利润增长率(%) 83.02 39.57 30.17 21.86 

           

           

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) (434) (588) (688)  ROIC(%) 4.35 6.82 8.90 10.01 

现金净增加额 328 587 960 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 32.31 31.58 30.97 

资本开支 (484) (828) (628) (630)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.83 29.26 22.48 18.44 

营运资本变动 (2) 136 104 85  P/B（现价） 1.90 1.97 1.84 1.75 

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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