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燕京啤酒（000729.SZ）2024 年年报点评     

核心财务指标持续改善，改革逻辑加速兑现  
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 21 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现总营

收 /归母净利润 /扣非归母净利润 146.67/10.56/10.41 亿元，分别同比

+3.20%/+63.74%/+108.03%。经测算，24Q4 公司实现总营收/归母净利润/扣

非归母净利润 18.21/-2.32/-2.21 亿元，营收同比+1.32%，归母口径利润减亏

0.79 亿元，扣非归母口径减亏 1.45 亿元。 

➢ 销量跑赢大盘，U8 势能维持。24 年公司啤酒营收同比增 1.0%，其中销量

同比+1.6%至 400 万千升（同期我国规上啤酒企业总产量同比-0.6%），销量跑

赢大盘。结构端看，中高档产品营收同比+2.2%至 88.7 亿元，占啤酒营收比重

同比+0.7pct，其中 U8 销量同比+31%至 70 万千升，维持良好势能。24 年吨

价同比微降 0.6%，我们预计与 24Q4 货折兑付节奏有关。其他业务收入合计同

比+29%，占比+2pct 至 10%。 

➢ 核心财务指标均持续改善，驱动盈利高增。24 年公司扣非归母净利率同比

+3.6pct 至 7.1%各项核心财务指标均持续改善。拆解来看，1）24 年公司毛利

率同比+3.1pct，其中啤酒毛利率同比+3.7pct，吨成本同比-6.6%，吨原材料/燃

料/人工/制造费用及其他成本分别同比-8%/-21%/+6%/持平，吨原材料成本显

著下降，人工端吨成本有所上升主要系人均薪酬提升，生产人员数量同比-5%，

人均产量同比+8%。2）销售费用率同比-0.3pct，其中广宣费率处于持续优化通

道，同比-0.9pct，体现出营销效率提升；职工薪酬占比同比+0.8pct，同样系人

均薪酬提升，体现出激励机制加强，销售人员数量同比-5%，人均销量同比+7%。

管理费用率同比-0.7pct，主要系非生产设施费扰动消除，占比同比-0.5pct，此

外职工薪酬占比同比-0.2pct。3）税率同比-2.0pct 至 15.8%，反映出弱势子公

司持续减亏，少数股东损益占净利润比重下降也可反应出子公司盈利结构变化。 

➢ 改革红利释放+结构不断改善，持续看好公司利润率弹性。近几年公司利润

弹性具备明显 alpha，无论是 U8 的成长速度还是改革落地后各项财务指标的显

著优化都在持续兑现其改善和成长逻辑。我们认为公司业绩高增确定性首先来自

于利润率提升路径清晰，持续兑现则来自于公司改革决心非常坚定，且是系统性

的、全面的改革，并在近几年经营势能持续向上的过程中已形成正循环。同时 U8

全国化仍有较大空间，不同类型市场阶段不同因此成长得以持续接力。中期维度，

“十五五“公司产、销、供应链有望继续全方面提升，看好公司利润率弹性。 

➢ 投资建议：基于大单品持续全国化以及公司改革深化，我们预计 2025-2027

年公司营收 154.76/160.35/165.32 亿元，同比增长 5.5%/3.6%/3.1%；归母净

利润分别为 14.64/17.90/20.90 亿元，同比增长 38.7%/22.3%/16.8%；当前市

值对应 PE 分别为 24/20/17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨超预期、啤酒高端竞争加剧、食品安全问题等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,667 15,476 16,035 16,532 

增长率（%） 3.2 5.5 3.6 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,056 1,464 1,790 2,090 

增长率（%） 63.7 38.7 22.3 16.8 

每股收益（元） 0.37 0.52 0.64 0.74 

PE 34 24 20 17 

PB 2.4 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,667 15,476 16,035 16,532  成长能力（%）     

营业成本 8,695 8,980 9,129 9,272  营业收入增长率 3.20 5.51 3.61 3.10 

营业税金及附加 1,244 1,331 1,379 1,422  EBIT 增长率 76.22 35.24 20.32 15.87 

销售费用 1,587 1,640 1,668 1,703  净利润增长率 63.74 38.68 22.26 16.77 

管理费用 1,570 1,466 1,411 1,323  盈利能力（%）     

研发费用 233 248 257 265  毛利率 40.72 41.97 43.06 43.91 

EBIT 1,392 1,883 2,265 2,625  净利润率 7.20 9.46 11.16 12.64 

财务费用 -198 -183 -179 -187  总资产收益率 ROA 4.56 6.01 6.92 7.60 

资产减值损失 -68 -65 -65 -66  净资产收益率 ROE 7.22 9.42 10.79 11.76 

投资收益 43 43 45 46  偿债能力     

营业利润 1,609 2,073 2,455 2,824  流动比率 1.67 1.80 1.96 2.16 

营业外收支 -37 2 2 2  速动比率 1.09 1.16 1.33 1.53 

利润总额 1,572 2,075 2,457 2,826  现金比率 1.05 1.10 1.27 1.49 

所得税 248 301 344 396  资产负债率（%） 32.07 30.32 29.16 27.76 

净利润 1,324 1,775 2,113 2,430  经营效率     

归属于母公司净利润 1,056 1,464 1,790 2,090  应收账款周转天数 5.34 5.19 4.97 4.99 

EBITDA 2,073 2,571 2,966 3,334  存货周转天数 161.68 165.31 170.01 169.13 

      总资产周转率 0.66 0.65 0.64 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,454 7,799 9,190 10,953  每股收益 0.37 0.52 0.64 0.74 

应收账款及票据 230 217 226 233  每股净资产 5.19 5.52 5.89 6.31 

预付款项 136 149 151 154  每股经营现金流 0.90 0.65 1.02 1.18 

存货 3,946 4,301 4,322 4,390  每股股利 0.19 0.26 0.32 0.38 

其他流动资产 139 332 344 109  估值分析     

流动资产合计 11,905 12,797 14,233 15,838  PE 34 24 20 17 

长期股权投资 580 580 580 580  PB 2.4 2.3 2.1 2.0 

固定资产 7,395 7,611 7,789 7,840  EV/EBITDA 13.69 11.04 9.56 8.51 

无形资产 1,017 1,017 1,017 1,017  股息收益率（%） 1.51 2.09 2.55 2.98 

非流动资产合计 11,242 11,547 11,647 11,646       

资产合计 23,147 24,344 25,880 27,485       

短期借款 682 682 682 682  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,384 1,373 1,395 1,417  净利润 1,324 1,775 2,113 2,430 

其他流动负债 5,061 5,040 5,183 5,244  折旧和摊销 681 688 701 709 

流动负债合计 7,127 7,095 7,261 7,344  营运资金变动 648 -649 50 169 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,549 1,835 2,884 3,327 

其他长期负债 296 285 285 285  资本开支 -931 -739 -751 -658 

非流动负债合计 296 285 285 285  投资 0 0 0 0 

负债合计 7,423 7,381 7,546 7,629  投资活动现金流 -2,861 -901 -706 -612 

股本 2,819 2,819 2,819 2,819  股权募资 37 0 0 0 

少数股东权益 1,105 1,415 1,739 2,079  债务募资 142 0 0 0 

股东权益合计 15,724 16,963 18,333 19,856  筹资活动现金流 -290 -590 -786 -952 

负债和股东权益合计 23,147 24,344 25,880 27,485  现金净流量 -602 344 1,391 1,763 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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