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市场数据  
收盘价(元) 9.53 

一年最低/最高价 7.59/12.05 

市净率(倍) 1.93 

流通A股市值(百万元) 23,916.11 

总市值(百万元) 26,860.68 
 
 

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)：春燕展翅翔四

海，金穗欢喜进万家》 

2024-06-01 

《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 
 

 

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） 352.26 644.71 969.55 1,240.86 1,560.28 

同比（%） 54.49 83.02 50.38 27.98 25.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.23 0.34 0.44 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 76.25 41.66 27.70 21.65 17.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩预告，公司预计 2024H1 实现归母净
利润 7.19-7.97 亿元，较上年同期增长 40%-55%；扣非净利润 7.00-7.75 

亿元，较上年同期增长 60%-77%。 

◼ 2024Q2 延续 Q1 开门红势头，扣非净利润超预期。2024Q2 单季来看，
公司实现归母净利润 6.17-6.94 亿元（中值为 6.56 亿元），较上年同期增
长 37%-54%；扣非净利润 5.97-6.72 亿元（中值为 6.35 亿元），较上年
同期增长 57%-76%，实现公司上市以来历史最高单季度净利润，表现亮
眼。我们预计主要系：1）公司在新任管理层带动下，持续推进产销分
离，冗员&冗产改革，自 2023 年以来包袱减轻，管理费用下降，盈利改
善弹性已至持续兑现期。2）燕京 U8 销量持续高增，我们预计其 2024

上半年销量同比增速 30%以上，带动公司实现量价齐增，结构升级延续；
3）2024 年啤酒原料成本大幅下行、公司供应链优化在啤酒产销旺季持
续兑现，我们预计公司毛利率提升显著。 

◼ 展望 2024，预计 U8 高增长持续，改革红利加速兑现。燕京 U8 在 2024H1

消费场景弱复苏之下逆势增长优于行业，2024H2 基数逐步走低 U8 有
望延续高增长。降本增效改革红利有望于 24Q3 旺季加速兑现，业绩增
长确定性较强。中长期来看，公司进一步推出 6-8 元及 10 元以上产品
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，渠道端继续加码华南及华东市场，结构升级的产
品矩阵持续布局全国化。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024H1 业绩超预期再次验证公司强势产品力、
改革成效与原料下行红利亦加速兑现中，我们对 Q3 旺季业绩增长保持
乐观，长期来看，公司净利润率仍有较大提升潜力，我们上调公司 2024-

26 年归母净利润至 9.7/12.4/15.6 亿元（前值 9.0/11.7/14.3 亿元），对应
2024-26 年归母净利润增速为 50.4%/28.0%/25.7%，对应归母净利率分别
为 6.3%/7.5%/8.9%），最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 28/22/17 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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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 11,514 13,188 14,737  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 6,898 8,297 9,669  营业成本(含金融类) 8,865 9,280 9,825 10,181 

经营性应收款项 355 355 379 396  税金及附加 1,221 1,296 1,356 1,395 

存货 3,864 4,125 4,367 4,525  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) (184) (225) 

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 1,556 1,991 2,506 

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 21,527 23,342 25,021  利润总额 1,039 1,558 1,993 2,506 

流动负债 6,263 6,689 7,068 7,382  减:所得税 184 265 339 426 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 557 557 607  净利润 855 1,293 1,654 2,080 

经营性应付款项 1,239 1,289 1,365 1,414  减:少数股东损益 210 323 414 520 

合同负债 1,384 1,465 1,571 1,656  归属母公司净利润 645 970 1,241 1,560 

其他流动负债 3,098 3,378 3,575 3,704       

非流动负债 191 213 233 233  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.34 0.44 0.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 790 1,363 1,809 2,281 

租赁负债 3 23 43 43  EBITDA 1,509 1,885 2,327 2,858 

其他非流动负债 188 189 189 189       

负债合计 6,454 6,902 7,300 7,614  毛利率(%) 37.63 39.83 40.58 41.60 

归属母公司股东权益 13,845 13,370 14,373 15,218  归母净利率(%) 4.54 6.29 7.50 8.95 

少数股东权益 932 1,255 1,669 2,189       

所有者权益合计 14,777 14,625 16,041 17,407  收入增长率(%) 7.66 8.52 7.20 5.44 

负债和股东权益 21,231 21,527 23,342 25,021  归母净利润增长率(%) 83.02 50.38 27.98 25.74 

           

           

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 1,923 2,249 2,724  每股净资产(元) 4.91 4.74 5.10 5.40 

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) (469) (623) (754)  ROIC(%) 4.35 7.41 9.43 10.91 

现金净增加额 328 646 1,018 1,306  ROE-摊薄(%) 4.66 7.25 8.63 10.25 

折旧和摊销 719 522 518 577  资产负债率(%) 30.40 32.06 31.28 30.43 

资本开支 (484) (828) (628) (630)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.66 27.70 21.65 17.22 

营运资本变动 (2) 137 104 86  P/B（现价） 1.94 2.01 1.87 1.77 

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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