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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.50 元

总市值/流通市值 29595/26351 百万元

52周最高价/最低价 12.33/7.59 元

近 3 个月日均成交额 204.94 百万元

市场走势

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）-全面改革成效显现，盈利能力明显改

善》 ——2024-08-21

《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》 ——2024-07-14

《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

燕京啤酒公布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度实现营业总收入 128.46

亿元，同比+3.47%；实现归母净利润 12.88 亿元，同比+34.73%；实现扣非

归母净利润 12.61 亿元，同比+45.68%。2024 年第三季度实现营业总收入

48.00 亿元，同比+0.19%；实现归母净利润 5.30 亿元，同比+19.84%；实现

扣非归母净利润 5.20 亿元，同比+21.68%。

第三季度销量同比+0.2%，千升酒收入同比持平。第三季度公司收入同比

+0.2%，环比第二季度增速有所放缓。拆分量价来看，第三季度公司销量同

比+0.2%，据国家统计局数据，第三季度全国规模以上企业啤酒产量同比

-4.1%，反映啤酒行业需求仍偏弱，但公司销量表现优于行业。第三季度千

升酒收入同比持平，公司千升酒收入季度之间波动较大，预计与货折确认节

奏有关。

第三季度销售及研发费用节省，盈利能力延续改善。第三季度毛利率同比

持平，预计系货折集中确认稀释均价后，成本下行红利弱化所致。第三季度

销售费用率/研发费用率同比-2.0pct/-1.2pct，尽管管理费用率同比

+1.8pct，期间费用率整体下行，归母净利率同比+1.8pct 至 11.0%。第三季

度管理费用率同比转为上行，预计与费用确认节奏有关，实际上公司持续精

益管理能力，后续管理费用率仍有较大优化空间。

改革举措持续推进，促进效益释放。虽然经营节奏变化导致公司收入存在

季度间波动，前三季度累计来看公司结构升级及降本增效的趋势未变。目前

卓越管理体系建设、数智化供应链体系建设、市场建设等改革举措持续推进，

燕京啤酒的发展基础得以夯实。且大单品燕京 U8 仍在成长期，可持续拉动

产品结构提升。综合来看，我们认为公司改革红利仍将持续释放。

盈利预测与投资建议：考虑到今年啤酒需求偏弱，我们小幅下调 2024-2026

年收入预测，因公司改革持续深化促进降本增效，我们小幅上调 2025-2026

年利润预测。预计2024-2026年公司实现营业总收入148.7/158.4/168.6（前

预测值 150.3/159.0/168.2 亿元），同比+4.6%/+6.5%/+6.4%；实现归母净

利润 10.1/12.9/15.3（前预测值 10.2/12.6/14.6 亿元），同比

+56.1%/+28.0%/+18.5%；EPS 分别为 0.36/0.46/0.54 元。当前股价对应 PE

分别为 29/23/19 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；公司

核心产品渠道拓展结果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,202 14,213 14,869 15,840 16,857

(+/-%) 10.4% 7.7% 4.6% 6.5% 6.4%

归母净利润(百万元) 352 645 1006 1288 1526

(+/-%) 54.5% 83.0% 56.1% 28.0% 18.5%

每股收益（元） 0.12 0.23 0.36 0.46 0.54

EBIT Margin 3.8% 4.8% 8.6% 11.0% 12.6%

净资产收益率（ROE） 2.6% 4.7% 7.5% 10.1% 12.5%

市盈率（PE） 84.0 45.9 29.4 23.0 19.4

EV/EBITDA 29.4 26.0 19.5 15.5 13.2

市净率（PB） 2.20 2.14 2.21 2.31 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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燕京啤酒公布2024年三季度报告，2024年前三季度实现营业总收入128.46亿元，

同比+3.47%；实现归母净利润 12.88 亿元，同比+34.73%；实现扣非归母净利润

12.61 亿元，同比+45.68%。2024 年第三季度实现营业总收入 48.00 亿元，同比

+0.19%；实现归母净利润 5.30 亿元，同比+19.84%；实现扣非归母净利润 5.20

亿元，同比+21.68%。

第三季度销量同比+0.2%，千升酒收入同比持平。第三季度公司收入同比+0.2%，

环比第二季度增速有所放缓。拆分量价来看，第三季度公司销量同比+0.2%，据国

家统计局数据，第三季度全国规模以上企业啤酒产量同比-4.1%，反映啤酒行业需

求仍偏弱，但公司销量表现优于行业。第三季度千升酒收入同比持平，公司千升

酒收入季度之间波动较大，预计与货折确认节奏有关。

第三季度销售及研发费用节省，盈利能力延续改善。第三季度毛利率同比持平，

预计系货折集中确认稀释均价后，成本下行红利弱化所致。第三季度销售费用率/

研发费用率同比-2.0pct/-1.2pct，尽管管理费用率同比+1.8pct，期间费用率整

体下行，归母净利率同比+1.8pct 至 11.0%。第三季度管理费用率同比转为上行，

预计与费用确认节奏有关，实际上公司持续精益管理能力，后续管理费用率仍有

较大优化空间。

改革举措持续推进，促进效益释放。虽然经营节奏变化导致公司收入存在季度间

波动，前三季度累计来看公司结构升级及降本增效的趋势未变。目前卓越管理体

系建设、数智化供应链体系建设、市场建设等改革举措持续推进，燕京啤酒的发

展基础得以夯实。且大单品燕京 U8 仍在成长期，可持续拉动产品结构提升。综合

来看，我们认为公司改革红利仍将持续释放。

盈利预测与投资建议：考虑到今年啤酒需求偏弱，我们小幅下调 2024-2026 年收

入预测，因公司改革持续深化促进降本增效，我们小幅上调 2025-2026 年利润预

测。预计 2024-2026 年公司实现营业总收入 148.7/158.4/168.6（前预测值

150.3/159.0/168.2 亿 元 ） ， 同 比 +4.6%/+6.5%/+6.4% ； 实 现 归 母 净 利 润

10.1/12.9/15.3（前预测值 10.2/12.6/14.6 亿元），同比+56.1%/+28.0%/+18.5%；

EPS 分别为 0.36/0.46/0.54 元。当前股价对应 PE 分别为 29/23/19 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；公司核心产品渠道拓展结

果不及预期；行业竞争加剧；成本超预期上涨。
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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） 15,034 15,900 16,820 14,869 15,840 16,857 -165 -60 37

收入同比增速% 5.8% 5.8% 5.8% 4.6% 6.5% 6.4% -1.2% 0.8% 0.6%

毛利率% 41.1% 42.1% 42.8% 40.9% 42.6% 43.5% -0.2% 0.5% 0.7%

销售费用率% 11.2% 10.7% 10.4% 11.1% 10.8% 10.5% -0.1% 0.1% 0.1%

归母净利率% 6.8% 7.9% 8.7% 6.8% 8.1% 9.1% 0.0% 0.2% 0.4%

归母净利润（百万元） 1,016 1,257 1,463 1,006 1,288 1,526 -9 32 63

归母净利润同比增速% 57.5% 23.7% 16.5% 56.1% 28.0% 18.5% -1.4% 4.3% 2.0%

EPS（元） 0.36 0.45 0.52 0.36 0.46 0.54 0.00 0.01 0.02

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 10月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

000729.SZ 燕京啤酒 30.3 10.50 0.36 0.46 29.4 23.0 296 优于大市

0291.HK 华润啤酒 17.1 27.49 1.69 1.80 16.2 15.3 892 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 21.1 69.33 3.73 4.36 18.6 15.9 946 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 21.1 59.80 2.87 3.07 20.8 19.5 289 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；华润啤酒股价及总市值以换算成以 RMB 计
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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 6453 6314 6381 营业收入 13202 14213 14869 15840 16857

应收款项 372 243 326 347 369 营业成本 8259 8865 8786 9092 9522

存货净额 4141 3864 4092 4235 4435 营业税金及附加 1153 1221 1277 1361 1448

其他流动资产 183 236 193 206 219 销售费用 1634 1575 1650 1711 1770

流动资产合计 10806 11555 11065 11102 11405 管理费用 1413 1620 1624 1664 1700

固定资产 8108 7766 7814 7827 7714 研发费用 236 246 257 269 287

无形资产及其他 894 1002 969 936 905 财务费用 (153) (168) (182) (175) (174)

投资性房地产 313 332 348 354 360 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 20797 20849 21044 其他收入 (126) (40) (76) (89) (108)

短期借款及交易性金融

负债 321 541 141 141 141 营业利润 692 1025 1616 2078 2463

应付款项 1658 1239 1661 1719 1800 营业外净收支 3 14 15 10 10

其他流动负债 4253 4482 4357 4504 4695 利润总额 695 1039 1631 2088 2473

流动负债合计 6232 6263 6159 6364 6636 所得税费用 146 184 289 370 438

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 197 210 335 429 509

其他长期负债 197 191 0 0 0 归属于母公司净利润 352 645 1006 1288 1526

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 6159 6364 6636 净利润 352 645 1006 1288 1526

少数股东权益 840 932 1267 1697 2205 资产减值准备 26 (32) (14) (0) (1)

股东权益 13426 13845 13370 12788 12202 折旧摊销 719 698 558 580 605

负债和股东权益总计 20695 21231 20797 20849 21044 公允价值变动损失 103 56 40 40 40

财务费用 (153) (168) (182) (175) (174)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 362 106 (177) 28 36

每股收益 0.12 0.23 0.36 0.46 0.54 其它 156 (64) 199 279 359

每股红利 0.10 0.14 0.23 0.29 0.35 经营活动现金流 1718 1408 1613 2216 2565

每股净资产 4.76 4.91 4.74 4.54 4.33 资本开支 (509) (533) (600) (600) (500)

ROIC 3.94% 5.12% 11% 21% 25% 其它投资现金流 (1492) (383) (893) (896) (898)

ROE 2.62% 4.66% 8% 10% 13% 投资活动现金流 (2001) (916) (1493) (1496) (1398)

毛利率 37% 38% 41% 43% 44% 权益性融资 0 20 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 9% 11% 13% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 12% 15% 16% 支付股利、利息 (275) (403) (478) (859) (1099)

收入增长 10% 8% 5% 7% 6% 其它融资现金流 277 218 (400) 0 0

净利润增长率 55% 83% 56% 28% 18% 融资活动现金流 2 (164) (878) (859) (1099)

资产负债率 35% 35% 36% 39% 42% 现金净变动 1051 1101 (758) (139) 67

股息率 0.9% 1.4% 2.2% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 5059 6110 7212 6453 6314

P/E 84.0 45.9 29.4 23.0 19.4 货币资金的期末余额 6110 7212 6453 6314 6381

P/B 2.2 2.1 2.2 2.3 2.4 企业自由现金流 973 835 829 1442 1893

EV/EBITDA 29.4 26.0 19.5 15.5 13.2 权益自由现金流 1525 1597 579 1586 2036

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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