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市场数据 

总股本(亿股) 28.19 

总市值(亿元)： 356.83 

一年最低/最高(元)： 8.02/13.68 

近 3 月换手率： 41.27% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 6.92 10.67 21.64 

绝对 3.60 9.42 28.84 

资料来源：Wind 
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25Q1 实现开门红，利润再超预期——燕京啤

酒（000729.SZ）2024 年度业绩快报及 25Q1

业绩预告点评（2025-04-11） 

24 年利润超预期，销量逆势增长——燕京啤

酒（000729.SZ）2024 年度业绩预告点评
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事件：燕京啤酒 24 年实现营业收入 146.7 亿元，同比+3.2%；归母净利润 10.6 亿

元，同比+63.7%；扣非归母净利润 10.4 亿元，同比+108%。其中，24Q4 实现营业

收入 18.2 亿元，同比+1.3%；归母净利润-2.3 亿元，同比减亏；扣非归母净利润-2.2

亿元，同比减亏。 

24 年量升价跌，U8 销量持续高增。 

1）拆分量价来看：2024 年啤酒收入为 132.3 亿元，同比+1.0%，其中啤酒销量为

400 万千升，同比+1.6%；24 年吨酒价约 3304 元/千升，同比-0.6%。2）分产品看： 

2024 年中高档产品实现收入 88.65 亿元，同比+2.2%；普通产品的收入为 43.65 亿

元，同比-1.2%。中高档产品中，U8 表现亮眼，24 年销量为 69.60 万千升，同比

+31.4%，实现全国化布局与销量双突破。3）分渠道看：传统渠道/KA 渠道/电商渠

道实现的营业收入分别为 139.25/4.86/2.55 亿元，同比分别+3.4%/-1.7%/+1.8%。

4）分区域看：24 年华东/华北实现较快增长，收入分别同比+9.8%/+5.4%，华南/

华中地区收入同比微增 0.28%/0.32%，西北地区收入同比-12.52%。 

降本增效下，24 年公司净利率同比提升。 

1）24 年/24Q4 公司毛利率分别为 40.7%/9.9%，同比+3.1/+16.4pcts，主要系原材

料成本下降、销量提升摊薄固定成本，以及高毛利率的中高档产品收入占比提升。2）

24年/24Q4公司销售费用率分别为10.8%/2.6%，同比-0.3/+3.2pcts。3）24年/24Q4

管理费用率分别为 10.7%/7.0%，同比-0.7/-6.4pcts，公司持续提升管理效率。4）

综合来看，24 年/24Q4 公司销售净利率达到 9.0%/-10.5%，同比+3.0/+6.3pcts。

公司提高股东回报水平，24 年分红比例为 50.7%，同比+7.0pcts，分红金额同比增

长 90%。 

持续深化改革，关注效率改善。 

公司持续深化九大变革战略，通过卓越管理体系助推生产变革，重塑生产系统管理

架构，提升品控能力和成本效益；通过供应链数字化转型提升管理水平。改革推动

下，主要子公司盈利能力有所提升，漓泉啤酒24年净利润率同比+2.1pcts至19.1%；

惠泉啤酒净利率同比+2.1pcts 至 10.1%。对比同业，公司在产能利用率、人效等方

面仍有改善空间，随着改革的持续推进，公司生产效率和管理效率仍有进一步提升

空间，有望持续释放利润弹性。25 年是公司“十四五”规划的收官之年，公司将继

续推动改革和大单品战略，为实现“十五五”良好开局打牢基础。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2025-2026 年归母净利润预测分别为

14.06/16.56 亿元，引入 2027 年归母净利润预测为 19.22 亿元，折合 2025-2027

年 EPS 分别为 0.50/0.59/0.68 元，对应 PE 分别为 25x/22x/19x，燕京啤酒是国内

头部啤酒品牌之一，借助大单品 U8 的快速放量有望实现业绩的持续增长，且公司

降本增效的空间较大，利润具有一定弹性空间，我们维持“增持”评级。 

风险提示：原材料成本上涨快于预期；区域竞争加剧；大单品拓展低于预期。 

要点 
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燕京啤酒（000729.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,213 14,667 15,473 16,172 16,743 

营业收入增长率 7.66% 3.20% 5.49% 4.52% 3.53% 

归母净利润（百万元） 645 1,056 1,406 1,656 1,922 

归母净利润增长率 83.01% 63.74% 33.15% 17.84% 16.01% 

EPS（元） 0.23 0.37 0.50 0.59 0.68 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.66% 7.22% 9.08% 10.05% 10.90% 

P/E 55 34 25 22 19 

P/B 2.6 2.4 2.3 2.2 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-21 
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燕京啤酒（000729.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14,213 14,667 15,473 16,172 16,743 

营业成本 8,865 8,695 9,233 9,557 9,857 

折旧和摊销 698 663 698 715 733 

税金及附加 1,221 1,244 1,312 1,371 1,420 

销售费用 1,575 1,587 1,566 1,540 1,493 

管理费用 1,620 1,570 1,540 1,529 1,499 

研发费用 246 233 246 257 266 

财务费用 -168 -198 -182 -183 -197 

投资收益 43 43 43 40 50 

营业利润 1,025 1,609 1,959 2,272 2,578 

利润总额 1,039 1,572 1,953 2,268 2,574 

所得税 184 248 308 357 406 

净利润 855 1,324 1,645 1,910 2,168 

少数股东损益 210 268 239 254 247 

归属母公司净利润 645 1,056 1,406 1,656 1,922 

EPS(元) 0.23 0.37 0.50 0.59 0.68 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,408 2,549 1,990 2,323 2,590 

净利润 645 1,056 1,406 1,656 1,922 

折旧摊销 698 663 698 715 733 

净营运资金增加 830 246 975 1,125 1,310 

其他 -765 584 -1,089 -1,173 -1,376 

投资活动产生现金流 -916 -2,861 -653 -735 -700 

净资本支出 -484 -931 -650 -750 -750 

长期投资变化 576 580 0 0 0 

其他资产变化 -1,008 -2,511 -3 15 50 

融资活动现金流 -164 -290 -513 -551 -656 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 220 356 -216 -118 -120 

无息负债变化 -195 614 -27 117 99 

净现金流 328 -602 824 1,037 1,233 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 21,231 23,147 24,013 25,256 26,631 

货币资金 7,212 7,454 8,278 9,315 10,548 

交易性金融资产 0 20 20 20 20 

应收账款 205 230 242 253 262 

应收票据 2 1 1 1 1 

其他应收款（合计） 36 30 32 33 34 

存货 3,864 3,946 3,996 4,125 4,242 

其他流动资产 89 89 97 104 110 

流动资产合计 11,555 11,905 12,810 14,000 15,371 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 576 580 580 580 580 

固定资产 7,664 7,395 7,342 7,341 7,313 

在建工程 101 348 306 282 264 

无形资产 1,002 1,017 997 979 962 

商誉 81 81 81 81 81 

其他非流动资产 171 1,693 1,717 1,717 1,717 

非流动资产合计 9,676 11,242 11,203 11,256 11,260 

总负债 6,454 7,423 7,180 7,178 7,157 

短期借款 540 682 458 333 207 

应付账款 1,239 1,292 1,200 1,242 1,281 

应付票据 0 92 97 101 104 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 169 197 205 212 218 

流动负债合计 6,263 7,127 6,844 6,785 6,719 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 185 266 331 387 432 

非流动负债合计 191 296 336 393 438 

股东权益 14,777 15,724 16,833 18,078 19,474 

股本 2,819 2,819 2,819 2,819 2,819 

公积金 6,751 6,810 6,810 6,810 6,810 

未分配利润 4,341 5,055 5,925 6,917 8,066 

归属母公司权益 13,845 14,619 15,489 16,480 17,629 

少数股东权益 932 1,105 1,344 1,598 1,844 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 37.6% 40.7% 40.3% 40.9% 41.1% 

EBITDA 率 15.0% 14.9% 16.0% 17.4% 18.6% 

EBIT 率 10.1% 10.3% 11.5% 13.0% 14.2% 

税前净利润率 7.3% 10.7% 12.6% 14.0% 15.4% 

归母净利润率 4.5% 7.2% 9.1% 10.2% 11.5% 

ROA 4.0% 5.7% 6.9% 7.6% 8.1% 

ROE（摊薄） 4.7% 7.2% 9.1% 10.1% 10.9% 

经营性 ROIC 5.3% 10.9% 8.9% 9.9% 10.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 30% 32% 30% 28% 27% 

流动比率 1.85 1.67 1.87 2.06 2.29 

速动比率 1.23 1.12 1.29 1.46 1.66 

归母权益/有息债务 25.58 16.30 22.76 29.30 39.87 

有形资产/有息债务 37.08 24.49 33.58 42.86 57.67 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 11.08% 10.82% 10.12% 9.52% 8.92% 

管理费用率 11.40% 10.70% 9.95% 9.45% 8.95% 

财务费用率 -1.18% -1.35% -1.18% -1.13% -1.18% 

研发费用率 1.73% 1.59% 1.59% 1.59% 1.59% 

所得税率 18% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.10 0.19 0.24 0.27 0.31 

每股经营现金流 0.50 0.90 0.71 0.82 0.92 

每股净资产 4.91 5.19 5.50 5.85 6.25 

每股销售收入 5.04 5.20 5.49 5.74 5.94 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 55 34 25 22 19 

PB 2.6 2.4 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 17.2 17.4 15.5 13.7 12.5 

股息率 0.8% 1.5% 1.9% 2.2% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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