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市场数据  
收盘价(元) 12.84 

一年最低/最高价 8.10/13.68 

市净率(倍) 2.44 

流通A股市值(百万元) 32,223.35 

总市值(百万元) 36,190.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.27 

资产负债率(%,LF) 36.18 

总股本(百万股) 2,818.54 

流通 A 股(百万股) 2,509.61  
 

相关研究  
《燕京啤酒(000729)：2024H1 业绩预

告点评：盈利超预期，改革成效有望

加速兑现》 

2024-07-13 

《燕京啤酒(000729)：春燕展翅翔四

海，金穗欢喜进万家》 

2024-06-01 
 

 

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） 13,202 14,213 14,667 15,704 16,685 

同比（%） 10.38 7.66 3.20 7.07 6.25 

归母净利润（百万元） 352.26 644.71 1,054.63 1,469.67 1,706.48 

同比（%） 54.49 83.02 63.58 39.35 16.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.23 0.37 0.52 0.61 

P/E（现价&最新摊薄） 105.70 57.75 35.30 25.33 21.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 /归母净利润 146.7/10.6 亿元，同比
+3.2%/63.7%；2024Q4 营收/归母净利润 18.2/-2.3 亿元，同比+1.3%/减亏
0.8 亿元。据 2025Q1 业绩预告，预计 2025Q1 公司实现归母净利润 1.6-

1.72 亿元，同比+55.96%-67.66%。 

◼ U8 大单品增势依旧强劲，2024 年啤酒业务量价齐升。拆分量价：（1）
2024 年 /2024Q4 啤酒销量分别为 400.44/55.7 万千升，同比分别
+1.57%/8.91%。2024 年市场精耕细作与战略性扩张并行推进，同步完成
销售渠道结构升级，其中 U8 实现销量 70 万千升，同比增长 31%，销
量占比同比增长 3.95pct 至 17.38%，实现全国化布局与销量双突破，势
能依旧。（2）2024 年/2024Q4 千升营收分别为 3662.73/3268.49 元/千升，
同比分别+1.60%/-8.0%，我们认为 2024Q4 千升营收或受非啤酒业务与
货折扰动。2024 年公司在行业整体承压的背景下，实现了业绩的强势突
破。 

◼ 利润表现超出我们此前预期：2024 年/2024Q4 公司归母净利率分别同比
+2.7/4.6pct，我们认为业绩超预期或归因于：（1）成本红利释放；（2）
U8 带动产品结构升级、量价齐升；（3）深化内部改革：运营效率提高、
资源配置优化、运营成本降低驱动费率优化、盈利提升。 

◼ 2025Q1 开门红表现亮眼，2025 年看好改革与大单品逻辑持续兑现：（1）
大单品 U8 势能仍强劲（据业绩预告，2025Q1U8 延续 30%+高增速）； 

（2）改革逻辑预计持续兑现，2024 年燕京/青啤/华润归母净利率分别为
7.20%/13.52%/12.27%，优化提效空间仍足。 

◼ 盈利预测与投资评级：大单品增势依旧，改革逻辑持续兑现。我们预计
2024-2026 年公司归母净利润为 10.55/14.70/17.06 亿元，同比增长
63.58%/39.35%/16.11%，对应当前 PE35.30x、25.33x、21.82x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  

-13%
-8%
-3%
2%
7%

12%
17%
22%
27%
32%
37%

2024/4/12 2024/8/11 2024/12/10 2025/4/10

燕京啤酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 12,521 13,770 15,202  营业总收入 14,213 14,667 15,704 16,685 

货币资金及交易性金融资产 7,212 7,618 8,711 9,969  营业成本(含金融类) 8,865 8,866 9,349 9,852 

经营性应收款项 355 374 384 412  税金及附加 1,221 1,173 1,193 1,235 

存货 3,864 4,340 4,446 4,601  销售费用 1,575 1,467 1,492 1,585 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,620 1,613 1,570 1,585 

其他流动资产 125 189 229 220  研发费用 246 220 188 200 

非流动资产 9,676 9,829 9,998 10,168  财务费用 (168) (95) (105) (124) 

长期股权投资 576 670 789 861  加:其他收益 160 95 112 138 

固定资产及使用权资产 7,668 7,708 7,692 7,711  投资净收益 43 45 48 51 

在建工程 101 108 129 153  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,002 1,056 1,123 1,196  减值损失 (56) 4 8 4 

商誉 81 53 30 13  资产处置收益 24 23 34 30 

长期待摊费用 2 1 1 0  营业利润 1,025 1,589 2,218 2,575 

其他非流动资产 246 234 234 234  营业外净收支  14 9 9 11 

资产总计 21,231 22,350 23,768 25,370  利润总额 1,039 1,598 2,227 2,586 

流动负债 6,263 6,512 6,725 6,927  减:所得税 184 272 379 440 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 357 257 207  净利润 855 1,327 1,849 2,147 

经营性应付款项 1,239 1,566 1,612 1,605  减:少数股东损益 210 272 379 440 

合同负债 1,384 1,406 1,492 1,603  归属母公司净利润 645 1,055 1,470 1,706 

其他流动负债 3,098 3,183 3,364 3,511       

非流动负债 191 196 195 194  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.37 0.52 0.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 790 1,504 2,122 2,462 

租赁负债 3 2 1 0  EBITDA 1,509 1,513 2,135 2,482 

其他非流动负债 188 193 193 193       

负债合计 6,454 6,708 6,919 7,121  毛利率(%) 37.63 39.55 40.47 40.95 

归属母公司股东权益 13,845 14,439 15,266 16,226  归母净利率(%) 4.54 7.19 9.36 10.23 

少数股东权益 932 1,204 1,583 2,023       

所有者权益合计 14,777 15,643 16,849 18,249  收入增长率(%) 7.66 3.20 7.07 6.25 

负债和股东权益 21,231 22,350 23,768 25,370  归母净利润增长率(%) 83.02 63.58 39.35 16.11 

           

           

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 1,142 1,928 2,156  每股净资产(元) 4.91 5.12 5.42 5.76 

投资活动现金流 (916) (82) (82) (94)  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) (654) (752) (804)  ROIC(%) 4.35 7.97 10.64 11.49 

现金净增加额 328 406 1,093 1,259  ROE-摊薄(%) 4.66 7.30 9.63 10.52 

折旧和摊销 719 10 13 20  资产负债率(%) 30.40 30.01 29.11 28.07 

资本开支 (484) (45) (11) (72)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.75 35.30 25.33 21.82 

营运资本变动 (2) (127) 157 79  P/B（现价） 2.69 2.58 2.44 2.29 

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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