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事项：

燕京啤酒发布2025年中报，1H25实现营收85.6亿元，同比+6.4%，归母净利
11.0亿元（预告10.6~11.4亿元），同比+45.4%，扣非归母净利10.4亿元（预
告9.3~10.0亿元），同比+39.9%。2Q25公司实现营收47.3亿元，同比
+6.1%，归母净利9.4亿元，同比+43.0%，扣非归母净利8.8亿元，同比
+38.4%。

平安观点：

产品结构优化，啤酒量价齐升。据国家统计局，1H25中国规模以上啤酒
企业产量1904.4万千升，同比-0.3%，尽管行业承压，1H25公司啤酒销
量235.2万千升，同比+2.0%，快于行业；啤酒单价3358元/千升，同比
+4.8%。分产品看，1H25中高档 /普通产品分别实现营收55.4/23.6亿
元，同比分别+9.3%/+1.6%，结构持续优化。

基地市场稳健，新市场快速拓展。分地区看，1H25年华北/华南/华中/华
东 /西北地区分别实现营收 48.5/18.3/6.3/9.0/3.5亿元，同比分别
+5.6%/+0.3%/+15.4%/+20.5%/+3.8%。分渠道看，1H25年传统/KA/电
商 渠 道 分 别 实 现 营 收 81.5/2.7/1.4 亿 元 ， 同 比 分 别

+5.6%/+23.0%/+30.8%。

运营效率持续优化，盈利能力不断提升。2Q25公司毛利率47.7%，同
比 -0.6pct。2Q25公司销售 /管理费用率分别为6.0%/9.2%，同比分
别 -4.0/-1.9pct。得益于营运效率持续提升，2Q25公司归母净利率
19.8%，同比+5.1pct。

看好盈利能力提升，维持“推荐”评级。展望未来，我们认为伴随公司以
U8为首的中高档产品持续放量，以及随费用控制与子公司减亏，盈利能
力有望持续提升。我们上调2025-27年归母净利预测至14.7/17.7/20.4亿
元（原值：14.6/17.7/20.3亿元）。维持“推荐”评级。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 14,213 14,667 15,516 16,216 16,780
YOY(%) 7.7 3.2 5.8 4.5 3.5
净利润(百万元) 645 1,056 1,471 1,771 2,040
YOY(%) 83.0 63.7 39.4 20.4 15.2
毛利率(%) 37.6 40.7 43.1 44.6 45.8
净利率(%) 4.5 7.2 9.5 10.9 12.2
ROE(%) 4.7 7.2 9.6 11.0 11.9
EPS(摊薄/元) 0.23 0.37 0.52 0.63 0.72
P/E(倍) 57.4 35.0 25.1 20.9 18.1
P/B(倍) 2.7 2.5 2.4 2.3 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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风险提示：燕京U8全国化推广不及预期；啤酒行业竞争加剧；成本上涨超预期；食品安全问题。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 11905 13632 16598 19760
现金 7454 8956 11826 14916
应收票据及应收账款 230 233 243 252
其他应收款 30 93 97 101
预付账款 136 149 156 161
存货 3946 4093 4164 4216
其他流动资产 109 108 112 115
非流动资产 11242 9918 8588 7252
长期投资 580 602 623 645
固定资产 7433 6318 5193 4059
无形资产 1017 847 678 509
其他非流动资产 2211 2152 2094 2039
资产总计 23147 23550 25187 27013
流动负债 7127 6300 6454 6570
短期借款 682 0 0 0
应付票据及应付账款 1384 1470 1496 1514
其他流动负债 5061 4830 4958 5056
非流动负债 296 290 285 280
长期借款 22 16 11 6
其他非流动负债 274 274 274 274
负债合计 7423 6591 6738 6850
少数股东权益 1105 1646 2298 3049
股本 2819 2819 2819 2819
资本公积 4374 4374 4375 4377
留存收益 7426 8120 8956 9919
归属母公司股东权益 14619 15313 16150 17115
负债和股东权益 23147 23550 25187 27013

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 14667 15516 16216 16780
营业成本 8695 8826 8981 9092
税金及附加 1244 1334 1395 1443
营业费用 1587 1524 1544 1564
管理费用 1570 1506 1530 1550
研发费用 233 246 257 266
财务费用 -198 -225 -285 -368
资产减值损失 -68 -72 -75 -78
信用减值损失 -4 -6 -6 -6
其他收益 108 105 105 105
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 43 42 42 42
资产处置收益 -6 20 20 20
营业利润 1609 2396 2883 3319
营业外收入 14 13 13 13
营业外支出 51 19 19 19
利润总额 1572 2389 2877 3313
所得税 248 377 453 522
净利润 1324 2013 2423 2791
少数股东损益 268 541 652 751
归属母公司净利润 1056 1471 1771 2040
EBITDA 2037 3509 3946 4308
EPS（元） 0.37 0.52 0.63 0.72

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2549 2726 3510 3791
净利润 1324 2013 2423 2791
折旧摊销 663 1345 1355 1363
财务费用 -198 -225 -285 -368
投资损失 -43 -42 -42 -42
营运资金变动 648 -369 56 44
其他经营现金流 154 5 4 3
投资活动现金流 -2861 16 15 14
资本支出 876 -0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -3737 16 12 8
筹资活动现金流 -290 -1240 -655 -715
短期借款 142 -682 0 0
长期借款 18 -6 -5 -5
其他筹资现金流 -451 -552 -650 -710
现金净增加额 -602 1502 2869 3090

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 3.2 5.8 4.5 3.5
营业利润(%) 57.0 48.9 20.3 15.1
归属于母公司净利润(%) 63.7 39.4 20.4 15.2
获利能力

毛利率(%) 40.7 43.1 44.6 45.8
净利率(%) 7.2 9.5 10.9 12.2
ROE(%) 7.2 9.6 11.0 11.9
ROIC(%) 12.6 17.4 22.7 30.0
偿债能力

资产负债率(%) 32.1 28.0 26.8 25.4
净负债比率(%) -42.9 -52.7 -64.0 -73.9
流动比率 1.7 2.2 2.6 3.0
速动比率 1.1 1.5 1.9 2.3
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6
应收账款周转率 63.9 67.5 67.5 67.5
应付账款周转率 6.73 6.13 6.13 6.13
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.52 0.63 0.72
每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.97 1.25 1.35
每股净资产(最新摊薄) 5.19 5.43 5.73 6.07
估值比率

P/E 35.0 25.1 20.9 18.1
P/B 2.5 2.4 2.3 2.2
EV/EBITDA 15 9 7 6
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推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
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弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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