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燕京啤酒（000729.SZ）
上半年归母净利同比增长 40%-55%，改革红利延续释放

 公司研究·公司快评  食品饮料·非白酒  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 杨苑 021-60933124 yangyuan4@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090003

事项：

公司公告：2024 年上半年预计实现归母净利润 7.19-7.96 亿元，同比增长 40%-55%，扣非归母净利润

7.00-7.75 亿元，同比增长 60%-77%。24Q2 预计实现归母净利润 6.17-6.94 亿元，同比增长 37%-54%，扣

非归母净利润 5.97-6.72 亿元，同比增长 57%-76%。

国信食饮观点：1）预计 2024 年上半年公司销量表现优于行业，产品结构升级延续；2）受今年原材料成

本下行、公司降本增效成果释放的影响，公司盈利能力显著提升。未来公司将继续推动卓越管理体系全面

落地、构建数智化供应链体系，并加强市场建设，为燕京啤酒实现持续较快发展打下坚实的基础。目前燕

京 U8 保持高增长势能，有望逐步迈向百万吨级大单品。考虑到当前啤酒行业消费场景仍有缺失，行业销

量增速放缓，而因公司全面改革的效果已开始显现，降本控费能力明显提升，预计公司盈利能力改善速度

加快，故我们小幅下调公司收入预测，同时上调利润预测，预计 2024-2025 年公司实现营业总收入

150.0/158.6 亿元（前预测值为 152.5/163.2 亿元），同比+5.6%/+5.7%；实现归母净利润 10.2/12.7 亿元

（前预测值为 9.2/11.7 亿元），同比+57.5%/+24.8%。当前股价对应 PE 分别为 24.8/19.8 倍，维持“优

于大市”评级。

评论：

 预计 2024 年上半年销量表现优于行业，产品结构升级延续

上半年公司基地市场受雨水天气影响小，核心单品燕京 U8 的市场扩张进展顺利，我们预计 2024 年上半年

公司销量同比增长低单位数，总销量表现优于行业，其中燕京 U8 销量同比增速预计在 25%以上，体现公司

全面推进改革后增长动力强化。产品结构方面，燕京 U8 保持高增长势能，升级版清爽、鲜啤 2022 整合中

低端产品，推动产品结构持续升级。

 因成本下行、内部改革实现降本增效，盈利能力显著提升

根据业绩预告，预计第二季度归母净利率落在 15%附近，同比提升约 4pct，这受益于今年啤酒行业原材料

成本下行，也与公司自身降本增效红利释放、产品结构升级有关。2024 年公司麦芽采购均价同比下降 15%，

玻璃新瓶采购均价同比下降 6%，易拉罐采购均价同比下降 6%。公司采购策略优化以及供应链效率提升对

成本下行亦有贡献。此外，预计改革深化带来弱势分公司、子公司加速减亏，进一步推动公司盈利能力改

善。

 推动卓越管理体系全面落地、强化供应链基础，改革红利将持续释放

展望未来，公司将继续推动生产端卓越管理体系全面落地、构建数智化供应链体系、加强市场建设，为燕

京啤酒实现持续较快发展打下坚实的基础。大单品燕京 U8 仍是改革的核心抓手，2023 年 U8 销量已突破

53 万吨，目前产品美誉度仍高，公司将继续倾注营销资源、加快市场开拓、丰富产品矩阵来助力 U8 迈向

百万吨级大单品。综合来看，我们认为公司现阶段正在全面强基础锻长板，改革红利将持续释放。

 投资建议：上调利润预测，维持“优于大市”评级
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考虑到当前啤酒行业消费场景仍有缺失，行业销量增速放缓，而因公司全面改革的效果已开始显现，降本

控费能力明显提升，预计公司盈利能力改善速度加快，故我们小幅下调公司收入预测，同时上调利润预测，

预计 2024-2025 年公司实现营业总收入 150.0/158.6 亿元（前预测值为 152.5/163.2 亿元），同比

+5.6%/+5.7%；实现归母净利润 10.2/12.7 亿元（前预测值为 9.2/11.7 亿元），同比+57.5%/+24.8%；EPS

分别为 0.36/0.45 元。当前股价对应 PE 分别为 24.8/19.8 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

宏观经济增长超预期放缓；中高端啤酒需求增长不及预期；燕京 U8 渠道拓展结果不及预期；行业竞争加

剧；成本超预期上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 15,251 16,317 17,479 15,004 15,863 16,794 -247 -454 -685

收入同比增速% 7.3% 7.0% 7.1% 5.6% 5.7% 5.9% -1.74pct -1.26pct -1.25pct

毛利率% 40.6% 41.9% 42.5% 41.1% 42.3% 42.7% 0.54pct 0.44pct 0.19pct

销售费用率% 11.3% 10.8% 10.5% 11.2% 10.7% 10.4% -0.05pct -0.05pct -0.05pct

归母净利率% 6.0% 7.2% 7.9% 6.8% 8.0% 8.6% 0.76pct 0.80pct 0.65pct

归母净利润（百万元） 916 1,173 1,385 1,015 1,267 1,440 99 94 55

归母净利润同比增速% 42.2% 28.0% 18.1% 57.5% 24.8% 13.7% 15.30pct -3.19pct -4.41pct

EPS（元） 0.33 0.42 0.49 0.36 0.45 0.51 0.03 0.03 0.02

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《燕京啤酒（000729.SZ）-改革决心彰显，业绩弹性将持续释放》 ——2024-06-12

《燕京啤酒（000729.SZ）-高基数压制收入增速，费效提升助力利润释放》 ——2024-04-25

《燕京啤酒（000729.SZ）-2023 年 U8 销量增速超 36%，改革势能强劲》 ——2024-04-17

《燕京啤酒（000729.SZ）-核心单品 U8 延续高增速，改革红利逐步释放》 ——2024-01-03

《燕京啤酒（000729.SZ）-2023 年三季报点评：燕京 U8 延续高增速，费用节省增强盈利能力》 ——

2023-10-27

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E

000729.SZ 燕京啤酒 36.8 8.92 0.36 0.45 24.8 19.8 251 优于大市

0291.HK 华润啤酒 15.7 25.56 1.88 2.18 13.6 11.7 829 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 21.4 69.32 3.73 4.36 18.6 15.9 946 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 21.6 62.44 3.02 3.28 20.7 19.0 302 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6110 7212 6344 5847 5727 营业收入 13202 14213 15004 15863 16794

应收款项 372 243 329 348 368 营业成本 8259 8865 8837 9150 9630

存货净额 4141 3864 4116 4262 4485 营业税金及附加 1153 1221 1289 1363 1443

其他流动资产 183 236 195 206 218 销售费用 1634 1575 1680 1697 1747

流动资产合计 10806 11555 10983 10663 10799 管理费用 1413 1620 1624 1658 1685

固定资产 8108 7766 7946 7868 7446 研发费用 236 246 255 254 269

无形资产及其他 894 1002 969 936 905 财务费用 (153) (168) (180) (172) (175)

投资性房地产 313 332 351 355 359 投资收益 23 20 20 20 20

长期股权投资 573 576 601 629 659

资产减值及公允价值变

动 (103) (56) (40) (40) (40)

资产总计 20695 21231 20850 20451 20168 其他收入 (126) (40) (104) (104) (120)

短期借款及交易性金融

负债 321 541 141 (259) (659) 营业利润 692 1025 1630 2044 2324

应付款项 1658 1239 1670 1730 1820 营业外净收支 3 14 15 10 10

其他流动负债 4253 4482 4386 4518 4720 利润总额 695 1039 1645 2054 2334

流动负债合计 6232 6263 6198 5989 5882 所得税费用 146 184 292 364 414

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 197 210 338 422 480

其他长期负债 197 191 0 0 0 归属于母公司净利润 352 645 1015 1267 1440

非流动负债合计 197 191 0 0 0 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6429 6454 6198 5989 5882 净利润 352 645 1015 1267 1440

少数股东权益 840 932 1270 1693 2173 资产减值准备 26 (32) (14) (1) (2)

股东权益 13426 13845 13382 12769 12113 折旧摊销 719 698 827 872 915

负债和股东权益总计 20695 21231 20850 20451 20168 公允价值变动损失 103 56 40 40 40

财务费用 (153) (168) (180) (172) (175)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 362 106 (166) 15 35

每股收益 0.12 0.23 0.36 0.45 0.51 其它 156 (64) 202 273 332

每股红利 0.10 0.14 0.23 0.29 0.33 经营活动现金流 1718 1408 1904 2466 2760

每股净资产 4.76 4.91 4.75 4.53 4.30 资本开支 (509) (533) (1000) (800) (500)

ROIC 3.94% 5.12% 11% 21% 24% 其它投资现金流 (1492) (383) (893) (896) (898)

ROE 2.62% 4.66% 8% 10% 12% 投资活动现金流 (2001) (916) (1893) (1696) (1398)

毛利率 37% 38% 41% 42% 43% 权益性融资 0 20 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 9% 11% 12% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (275) (403) (478) (866) (1081)

收入增长 10% 8% 6% 6% 6% 其它融资现金流 277 218 (400) (400) (400)

净利润增长率 55% 83% 57% 25% 14% 融资活动现金流 2 (164) (878) (1266) (1481)

资产负债率 35% 35% 36% 38% 40% 现金净变动 1051 1101 (868) (497) (120)

股息率 1.1% 1.6% 2.6% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 5059 6110 7212 6344 5847

P/E 71.4 39.0 24.8 19.8 17.5 货币资金的期末余额 6110 7212 6344 5847 5727

P/B 1.9 1.8 1.9 2.0 2.1 企业自由现金流 973 835 746 1519 2112

EV/EBITDA 25.8 22.8 14.6 11.9 10.6 权益自由现金流 1525 1597 494 1261 1856

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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