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销量表现继续优于行业，改革

势能持续 
  

 

核心观点 

公司 U8 大单品延续放量增长，销量表现持续优于行业，改

革持续推进，带动公司盈利能力持续提升，行业整体偏弱

下，依然实现量价齐升。公司持续推进大单品发展战略，持

续推进九大变革，强化卓越管理体系建设、市场建设、供应

链建设、数字化信息化建设等重点工作，不断强化总部职

能，同时通过定岗定编优化用工模式，提升人均效率，市场

活力不断增强。目前看公司高端化进程以及产能优化方面仍

有显著的提升空间。随着公司大单品战略及改革的持续推

进，产品结构及经营效率改善，有望进一步释放盈利弹性。 

事件 
公司发布 2024 年三季报 

公司 2024 年前三季度实现营收 128.46 亿元，同比+3.47%；

归母净利润 12.88 亿元，同比+34.73%；扣非归母净利润

12.61 亿元，同比+45.68%。 

公司 24Q3 单季度实现营收 48.00 亿元，同比+0.19%；归母净

利润 5.30 亿元，同比+19.84%；扣非归母净利润 5.20 亿元，

同比+21.68%。 

简评 

量价齐升延续，继续优于行业 

公司在行业相对疲软下，依然保持了高效能、高质量的发展

态势，超越行业整体表现。前三季度 344.73 万千升（含托管

经营），同比+0.48%，吨价 3726 元，同比+3.0%，单 Q3 公

司啤酒销量 114.2 万吨，同比+0.17%，吨价 4202 元，同比

+0.03%。在餐饮需求较弱环境下，U8 大单品继续保持较快逆

势增长，公司吨价提升幅度有所放缓，但依然实现量价齐

升，销量表现持续优于行业。 

成本下行叠加降本增效，盈利能力继续提升 

受益于原材料成本下行与产品结构升级，公司前三季度吨成

本 2046 元，同比提升 1.0%。前三季度毛利率 45.09%，同比

提升 1.07pcts，其中单 Q3 吨成本 2185 元，同比下滑 0.04%，

毛利率 47.99%，同比提升 0.04pct。费用端，公司前三季度销

售 / 管 理 费 用 率 分 别 为 11.98%/11.22% ， 分 别 同 比 -

0.8pct/+0.1pct，其中公司单 Q3 销售/管理费用率分别为  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.03/-6.21 12.66/-1.05 13.76/2.37 

12 月最高/最低价（元）  11.25/7.78 

总股本（万股）  281,853.93 

流通 A股（万股）  250,960.67 

总市值（亿元）  295.95 

流通市值（亿元）  263.51 

近 3 月日均成交量（万）  2003.13 

主要股东   

北京燕京啤酒投资有限公司  57.40% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.20 

【 中 信 建 投 非 白 酒 】 燕 京 啤 酒

(000729):改革红利持续释放，业绩弹

性亮眼 

24.07.11 

【 中 信 建 投 非 白 酒 】 燕 京 啤 酒

(000729):改革士气旺盛，业绩弹性持

续释放 

24.04.25 
【 中 信 建 投 非 白 酒 】 燕 京 啤 酒

(000729):改革红利持续，Q1 业绩高增  
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13.86%/10.91%，分别同比-2.0pcts/+1.8pcts。2024Q1-3 公司归母净利率同比+2.3pct 至 10.03%，24Q3 单季

度归母净利率同比+1.8pct 至 11.04%，盈利改善逻辑持续兑现。 

积极推进大单品战略，改革红利仍可期 

公司强调战略大单品在全集团战略的核心地位，在稳固 U8 核心战略地位的基础上，着力稳固塔基产品，

加快提高中高档产品占比。公司充满信心将 U8 打造成百万吨全国性大单品，下一个阶段重点在以下几个

方面，第一，要持续巩固传统优势区域燕京 U8 的销量基础，如北京市场、河北省市场、内蒙市场。第二，

加大成长型市场建设，包括东三省、四川、山东。第三，要加快弱势区域市场开发进度，比如华中地区、

华东地区以及华南地区。第四，适时推出燕京 U8 迭代产品。第五，借助燕京 U8 500ML 产品势能带动燕

京 U8 系列其他产品的销量增长，如小只燕京 U8 256ML 产品以及听装燕京 U8 产品等。2024 年燕京啤酒

将紧紧围绕高质量发展的主题，以变革为主线，以创新为驱动，以强大品牌、夯实渠道、培育客户、深

耕市场、精实运营为发展路径，扎实推进各项战略举措和重点保障任务，实现公司有质量、高质量、可

持续性的发展。 

盈利预测：预计 2024-2026 年收入分别为 147.41、154.30、160.82 亿元，同比增长 3.71%、4.68%、4.22%，

预计归母净利润 9.58、12.37、14.51 亿元，同比增长 48.56%、29.15%、17.29%，对应 PE估值 30.9、23.9、

20.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1、竞争加剧风险：目前国内啤酒市场集中度不断提升，竞品不断增加可能会导致国内中高端产品市场竞

争进一步加剧，导致广告、促销等市场费用持续增长，影响企业盈利水平。 

2、原材料价格波动风险：啤酒原料、包材等原材料占啤酒生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降

低企业盈利水平。若未来包材或大麦等原材料价格出现超预期上涨，可能会使得企业盈利不及预期。 

3、改革进度低于预期：公司国企改革有望解决产能冗余和人员冗余问题，提升企业经营效率和盈利水平。

如果改革进程较慢，企业盈利提升或低于预期。 

4、违规风险：2024 年 2 月，公司因信批不合规问题收到北京证监局警示函，若后续出现相关问题，可能

对公司经营产生影响。 

重要财务指标 

 2022A 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13,202 14,213 14,741 15,430 16,082 

YOY(%) 10.38 7.66 3.71 4.68 4.22 

净利润(百万元) 352 645 958 1,237 1,451 

YOY(%) 54.51 83.01 48.56 29.15 17.29 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.23 0.34 0.44 0.51 

P/E(倍) 84.01 45.90 30.9 23.9 20.4 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 安雅泽  

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。  2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品

饮料行业） 。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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编号已披露在报告首页。 
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