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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 12.94 元

总市值/流通市值 36472/32474 百万元

52周最高价/最低价 13.68/8.10 元

近 3 个月日均成交额 251.81 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）-中国第四大啤酒企业，深化改革促进

效益释放》 ——2024-10-30

《燕京啤酒（000729.SZ）-第三季度收入同比增长 0.2%，盈利能

力延续改善》 ——2024-10-28

《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

燕京啤酒披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年营业总收

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+108.0%。2025 年第一季度营业总收入 38.3 亿元，

同比+6.7%；归母净利润 1.7 亿元，同比+61.1%；扣非归母净利润 1.5 亿元，

同比+49.1%。

2024 年啤酒业务量价齐升，大单品 U8 销量增速超 30%。2024 年啤酒业务收

入分别同比+1.0%，啤酒销量同比+1.6%，主要系 U8 销量增速超 30%，贡献

主要增量。啤酒吨价同比-0.6%，拆分来看，上半年/下半年啤酒吨价分别同

比+4.0%/-5.9%，预计系公司在第三季度旺季及第四季度春节前备货时期加

大货折力度所致。

2024 年成本红利与改革红利齐释放，盈利水平显著提高。2024 年啤酒业务

毛利率 42.6%，同比+3.7 p.p.，主要受益于原材料成本下降，以及生产、

供应链及管理运营效率的全面提升，啤酒吨成本同比-6.6%。费用方面，销

售/管理/研发费用率全面降低，主要受益于费用管控及组织架构优化等改革

举措。2024 年归母净利率/扣非归母净利率 7.2%/7.1%，分别同比+2.7/+3.6

p.p.，盈利水平加速追赶前三大啤酒龙头。

2025 年第一季度 U8 延续 30%以上高增速，原料成本下行、提质增效促进毛

利率显著提升。2025 年第一季度公司啤酒销量 99.5 万千升，同比+6.5%，

主要系 U8 延续强势增长，销量增速超 30%。千升酒收入同比+0.2%，主要受

益于 U8 对于整体产品结构的向上拉动。毛利率 42.8%，同比+5.6 p.p.，主

要受益于原料成本下行、生产体系效率显著提升，千升酒成本同比-8.8%。

销售费用率 15.7%，同比+3.7 p.p.，预计系公司为首季开门红及核心单品

的渠道扩张匹配了更多的市场费用所致。得益于毛利率的大幅提升，2025

年第一季度净利率/归母净利率 4.3%/4.0%，同比+1.5/+1.1 p.p.。

盈利预测与投资建议：因目前酒水市场需求仍较为疲弱，我们小幅下调

2025-2026 年收入预测，但因公司改革动作执行力强、利润率改善速度快于

我们此前预期，我们小幅上调 2025-2026 年利润预测，同时我们新增 2027

年盈利预测：预计 2025-2027 年公司营业总收入 155.8/165.0/173.9 亿元

（2025/2026 年前预测值 158.4/168.6 亿元），同比+6.2%/+5.9%/+5.4%；

归母净利润14.5/16.9/18.9亿元（2025/2026年前预测值12.9/15.3亿元），

同比+37.0%/+16.9%/+12.0%；当前股价对应 PE 分别为 25/22/19 倍。公司处

于利润快速释放期、业绩成长性居啤酒行业前列，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增速显

著放缓；公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,213 14,667 15,579 16,501 17,386

(+/-%) 7.7% 3.2% 6.2% 5.9% 5.4%

归母净利润(百万元) 645 1056 1447 1692 1895

(+/-%) 83.0% 63.7% 37.0% 16.9% 12.0%

每股收益（元） 0.23 0.37 0.51 0.60 0.67

EBIT Margin 4.8% 9.1% 11.8% 13.0% 13.8%

净资产收益率（ROE） 4.7% 7.2% 9.4% 10.6% 11.3%

市盈率（PE） 56.6 34.5 25.2 21.6 19.2

EV/EBITDA 31.0 21.9 16.9 15.0 13.9

市净率（PB） 2.63 2.49 2.38 2.28 2.18

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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燕京啤酒披露2024年年度报告及2025年第一季度报告，2024年营业总收入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+108.0%。2025 年第一季度营业总收入 38.3 亿元，同比+6.7%；归母

净利润 1.7 亿元，同比+61.1%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比+49.1%。

2024 年啤酒业务量价齐升，大单品 U8 销量增速超 30%。2024 年啤酒业务/其他业

务收入分别同比+1.0%/+28.9%。啤酒业务方面，啤酒销量同比+1.6%，主要系 U8

销量增速超 30%，贡献主要增量。啤酒吨价同比-0.6%，拆分来看，上半年/下半

年啤酒吨价分别同比+4.0%/-5.9%，预计系公司在第三季度旺季及第四季度春节前

备货时期加大货折力度所致。其他业务方面，茶饮料/运费收入同比

+48.4%/+20.4%，但其他业务整体收入占比较低（仅 9.8%），增量贡献有限。2025

年 3 月全国春季糖酒会上，公司布展进行水饮新品招商，后续水饮业务有望延续

较高增速。

2024 年成本红利与改革红利齐释放，盈利水平显著提高。2024 年啤酒业务毛利

率 42.6%，同比+3.7 p.p.，主要受益于原材料成本下降，以及生产、供应链及管

理运营效率的全面提升，2024 年啤酒吨成本同比-6.6%，其中单吨原辅材料/燃料

动力成本同比-8.0%/-20.9%，体现卓越管理体系建设
1
的显著成效。费用方面，销

售/管理/研发费用率全面降低，主要受益于费用管控及组织架构优化等改革举措。

2024 年归母净利率/扣非归母净利率 7.2%/7.1%，分别同比+2.7/+3.6 p.p.，盈利

水平加速追赶前三大啤酒龙头。

2025 年第一季度 U8 延续 30%以上高增速，原料成本下行、提质增效促进毛利率

显著提升。2025 年第一季度公司啤酒销量 99.5 万千升，同比+6.5%，主要系 U8

延续强势增长，第一季度 U8 销量增速超 30%。千升酒收入同比+0.2%，主要受益

于 U8 对于整体产品结构的向上拉动。2025 年第一季度毛利率 42.8%，同比+5.6

p.p.，主要受益于原料成本下行、生产体系效率显著提升，千升酒成本同比-8.8%。

2025 年第一季度销售费用率 15.7%，同比+3.7 p.p.，预计系公司为首季开门红及

核心单品的渠道扩张匹配了更多的市场费用所致。得益于毛利率的大幅提升，2025

年第一季度净利率/归母净利率 4.3%/4.0%，同比+1.5/+1.1 p.p.。

改革举措持续推进，公司仍有较大利润释放空间。展望 2025 年，当前 U8 价盘稳

定、品牌势能亦得到积累，在其所处的 8-10 元细分价格带具备较强竞争力，预计

2025 年仍可维持较高增速，继续拉动公司产品结构升级。另一方面，公司改革仍

在深化，继续全面建设现代化治理、生产体系，在降本增效方面仍有较大空间。

综上，我们预计公司利润率将延续快速提升趋势。

盈利预测与投资建议：因目前酒水市场需求仍较为疲弱，我们小幅下调 2025-2026

年收入预测，但因公司改革动作执行力强、利润率改善速度快于我们此前预期，

我们小幅上调 2025-2026 年利润预测，同时我们新增 2027 年盈利预测：预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 155.8/165.0/173.9 亿元（2025/2026 年前预测

值158.4/168.6亿元），同比+6.2%/+5.9%/+5.4%；实现归母净利润14.5/16.9/18.9

亿元（2025/2026 年前预测值 12.9/15.3 亿元），同比+37.0%/+16.9%/+12.0%；

EPS 分别为 0.51/0.60/0.67 元；当前股价对应 PE 分别为 25/22/19 倍。燕京啤酒

处于利润快速释放期、业绩成长性居啤酒行业前列，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增长速度显著放缓；公司核

1
“卓越管理体系建设”系公司改革举措之一，旨在全面优化生产流程、提高生产效率。
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心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

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

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 15,840 16,857 - 15,579 16,501 17,386 -260 -356 -

收入同比增速% 6.5% 6.4% - 6.2% 5.9% 5.4% -0.3% -0.5% -

毛利率% 42.6% 43.5% - 42.6% 43.1% 43.3% 0.0% -0.4% -

销售费用率% 10.8% 10.5% - 10.6% 10.4% 10.2% -0.2% -0.1% -

归母净利率% 8.1% 9.1% - 9.3% 10.3% 10.9% 1.2% 1.2% -

归母净利润（百万元） 1,288 1,526 - 1,447 1,692 1,895 158 166 -

归母净利润同比增速% 28.0% 18.5% - 37.0% 16.9% 12.0% 9.0% -1.5% -

EPS（元） 0.46 0.54 - 0.51 0.60 0.67 0.06 0.06 -

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（2025 年 4 月 25日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

000729.SZ 燕京啤酒 32.6 12.94 0.51 0.60 25.2 21.6 365 优于大市

0291.HK 华润啤酒 17.4 25.89 1.63 1.77 15.9 14.6 840 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 24.3 77.41 3.58 3.80 21.6 20.4 1,056 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 24.6 56.62 2.62 2.73 21.6 20.7 274 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 28.0 10.70 0.44 0.49 24.4 21.8 237 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7212 7454 8795 10106 11635 营业收入 14213 14667 15579 16501 17386

应收款项 243 260 277 294 305 营业成本 8865 8695 8946 9381 9856

存货净额 3864 3946 3995 4189 4374 营业税金及附加 1221 1244 1324 1403 1478

其他流动资产 236 225 234 248 261 销售费用 1575 1587 1651 1716 1773

流动资产合计 11555 11905 13321 14856 16595 管理费用 1620 1570 1607 1618 1633

固定资产 7766 7744 7483 7131 6649 研发费用 246 233 249 264 278

无形资产及其他 1002 1017 1016 1016 1016 财务费用 (168) (198) (206) (231) (256)

投资性房地产 332 1901 1947 1980 1999 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 576 580 582 584 586

资产减值及公允价值变

动 (58) (68) (72) (72) (72)

资产总计 21231 23147 24351 25568 26845 其他收入 (18) (93) (77) (101) (115)

短期借款及交易性金融

负债 540 682 782 832 882 营业利润 1025 1609 2108 2441 2715

应付款项 3799 4204 4363 4575 4806 营业外净收支 14 (37) (20) (20) (20)

其他流动负债 1924 2241 2300 2371 2447 利润总额 1039 1572 2088 2421 2695

流动负债合计 6263 7127 7445 7779 8136 所得税费用 184 248 334 387 431

长期借款及应付债券 0 0 25 50 75 少数股东损益 210 268 307 342 369

其他长期负债 191 296 292 304 317 归属于母公司净利润 645 1056 1447 1692 1895

非流动负债合计 191 296 317 354 392 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6454 7423 7763 8133 8529 净利润 645 1056 1447 1692 1895

少数股东权益 932 1105 1256 1410 1576 资产减值准备 (32) 10 (33) (2) (2)

股东权益 13845 14619 15332 16025 16741 折旧摊销 698 663 787 816 846

负债和股东权益总计 21231 23147 24351 25568 26845 公允价值变动损失 58 68 72 72 72

财务费用 (168) (198) (206) (231) (256)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 86 (819) 137 69 109

每股收益 0.23 0.37 0.51 0.60 0.67 其它 (46) 1571 134 113 115

每股红利 0.10 0.19 0.28 0.33 0.37 经营活动现金流 1408 2549 2544 2760 3035

每股净资产 4.91 5.19 5.44 5.69 5.94 资本开支 (533) (962) (634) (534) (434)

ROIC 5.13% 8.73% 14% 24% 29% 其它投资现金流 (383) (1898) (2) (2) (2)

ROE 4.66% 7.22% 9% 11% 11% 投资活动现金流 (916) (2861) (635) (536) (436)

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

EBIT Margin 5% 9% 12% 13% 14% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 14% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (403) (450) (672) (965) (1118)

收入增长 8% 3% 6% 6% 5% 其它融资现金流 238 123 103 50 48

净利润增长率 83% 64% 37% 17% 12% 融资活动现金流 (164) (290) (568) (914) (1070)

资产负债率 35% 37% 37% 37% 38% 现金净变动 328 (602) 1341 1311 1529

股息率 0.8% 1.5% 2.2% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 1465 1793 1191 2532 3842

P/E 56.6 34.5 25.2 21.6 19.2 货币资金的期末余额 1793 1191 2532 3842 5372

P/B 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2 企业自由现金流 815 9 1832 2160 2539

EV/EBITDA 31.0 21.9 16.9 15.0 13.9 权益自由现金流 815 9 2105 2404 2804

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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