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燕京啤酒(000729.SZ)   

改革红利持续兑现，盈利能力再攀高 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司公告 2025年中报，25H1实现收入 85.58亿元，同比+6.37%，归母净利润

11.03亿元，同比+45.45%；其中 25Q2实现收入 47.31亿元，同比+6.11%，归母净利

润 9.38亿元，同比+43.00%。 

⚫ 销量稳健增长，吨价表现亮眼。25H1 营收同比+6.37%（25Q1/25Q2 分别同比

+6.69%/+6.11%），收入保持良好增长。分产品来看，25H1 中高档/普通产品营收分别

同比+9.32%/+1.56%。拆分量价来看，25H1啤酒总销量同比+2.03%至 235.17万吨，

吨酒营收同比+4.25%至 3639元/吨（25Q1量/价同比+3.11%/+3.47%，25Q2量/价同

比+1.26%/+4.80%），上半年燕京 U8 销量仍保持快速增长，其中除基地市场外，预计

东三省、山东、四川、湖南及华东等地亦贡献主要增量，25H1华北/华东/华南/华中/西

北地区营收分别同比+5.61%/+20.48%/+0.30%/+15.35%/+3.83%；U8销量高增的同时

带动产品结构提升，吨价表现靓丽；25Q2啤酒销量增速环比略有放缓预计与政策影响

有关。此外 25H1 饮料产品营收同比+98.69%，预计与“啤酒+饮料”组合营销策略下

加强推广倍斯特汽水有关。 

⚫ 改革红利持续兑现，盈利能力再攀高。25H1净利率同比+3.99pct至 14.83%（（25Q1同

比+2.33pct至 5.94%，25Q2同比+5.37pct至 22.03%），毛利率改善叠加费率优化，公

司盈利水平保持强劲提升。具体来看：1）25H1 燕啤毛利率同比+2.14pct 至 45.50%

（其中 25Q1同比+5.61pct至 42.79%，25Q2同比-0.63pct至 47.70%），25H1吨酒营

收同比+4.25%、吨酒成本同比+0.31%，结构升级、成本平稳，毛利率持续优化，其中

25Q2毛利率小幅下降推测与人工工资、包材成本波动有关。2）25H1销售费率/管理费

率分别同比-0.54pct/-1.06pct 至 10.33%/10.35%，规模效应叠加运营效率提升带动费

效比优化；其中 25Q2销售费率/管理费率分别同比-3.99pct/-1.92pct至 6.02%/9.21%，

销售费率显著下降主要与季度间投放节奏有关，25Q1 投放增加下销售费率同比

+3.73pct。3）此外 25H1子公司漓泉、惠泉盈利能力亦有明显提升，25H1净利润分别

为 3.77、0.39亿元，同比+18.42%、+25.21%，净利率分别同比+2.92pct、+2.17pct至

18.85%、11.22%。 

⚫ 奋楫笃行，持续突破。公司坚持大单品战略，保持 U8品质差异化竞争优势的同时，扎

实推进市场建设，一方面，提升 U8在现有终端的单点销量占比；另一方面，新兴市场

加大优质经销商开发力度，有望带来突破性增长，并推进百县工程、百城工程，精选高

线城市（高容量、高结构、高成长性）通过总分共建的方式进行重点开发；此外提升罐

化率、积极拥抱即时零售渠道之下，非即饮渠道也具备发力空间。综合来看，未来 U8

规模有望继续增长，同时引领公司产品结构升级。多元化方面，倍斯特汽水、纳豆产品

有望实现良好表现。 

⚫ 公司改革α持续兑现，看好中长期竞争势能向上。短期来看，公司改革动能充足、团队

士气高涨，预计核心单品 U8销量维持快速增长并带动吨价升级，同时成本红利延续、

降本增效持续推进，2025 年作为“十四五”收官之年，公司业绩高增可以期待。中长

期来看，产品端，U8 品牌势能向上，随着市场和渠道的拓展未来增长仍有空间；渠道

端，燕京啤酒深度分销基础扎实，渠道推力充足；此外公司内部改革决心、信心坚定，

强化战略引领，持续深化卓越管理体系建设，员工动力、经营效率提升，看好公司中期

利润率提升弹性。 
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⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 154.64/162.13/169.10

亿元，同比+5.4%/+4.8%/+4.3%，归母净利润分别为 14.87/18.06/21.19 亿元，同比

+40.9%/+21.4%/+17.3%，EPS分别为 0.53/0.64/0.75元，以 2025年 8月 8日收盘价

计算，对应 PE分别为 24.9/20.5/17.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：大单品销量不及预期；原材料成本上涨超预期；宏观经济波动风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14667 15464 16213 16910 

同比增长 3.2% 5.4% 4.8% 4.3% 

归母净利润（百万元） 1056 1487 1806 2119 

同比增长 63.7% 40.9% 21.4% 17.3% 

毛利率 40.7% 42.7% 43.9% 44.8% 

ROE 7.2% 9.7% 11.1% 12.2% 

每股收益（元） 0.37 0.53 0.64 0.75 

市盈率 35.0 24.9 20.5 17.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11905 13288 15352 17575  营业总收入 14667 15464 16213 16910 

货币资金 7454 8826 10772 12899  营业成本 8695 8859 9090 9332 

交易性金融资产 20 20 20 20  税金及附加 1244 1311 1375 1420 

应收票据及应收账款 230 233 246 258  销售费用 1587 1624 1638 1674 

预付款项 136 140 144 147  管理费用 1570 1593 1628 1663 

存货 3946 3948 4049 4132  研发费用 233 245 257 268 

其他 119 121 120 120  财务费用 -198 -201 -239 -293 

非流动资产 11242 10742 10314 9874  投资收益 43 46 48 50 

长期股权投资 580 582 584 586  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 7395 6938 6476 6009  信用减值损失 -4 -2 -2 -2 

在建工程 348 366 380 390  资产减值损失 -68 -50 -50 -50 

无形资产 1017 1036 1053 1066  营业利润 1609 2175 2604 2993 

商誉 81 81 81 81  营业外收支 -37 10 10 10 

其他 1820 1739 1740 1741  利润总额 1572 2185 2614 3003 

资产总计 23147 24030 25665 27449  所得税  248 344 412 450 

流动负债 7127 6988 7306 7581  净利润  1324 1841 2202 2553 

短期借款 682 732 782 832  少数股东损益 268 353 396 434 

应付票据及应付账款 1384 1337 1389 1427  归属母公司净利润 1056 1487 1806 2119 

其他 5061 4919 5135 5322  EPS(元) 0.37 0.53 0.64 0.75 

非流动负债 296 202 203 204   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 296 202 203 204  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 7423 7190 7509 7785  成长性     

股本 2819 2819 2819 2819  营业总收入增长率 3.2% 5.4% 4.8% 4.3% 

未分配利润 5055 5595 6244 7000  营业利润增长率 57.0% 35.2% 19.7% 14.9% 

少数股东权益 1105 1458 1855 2289  归母净利润增长率 63.7% 40.9% 21.4% 17.3% 

股东权益合计 15724 16840 18156 19664  盈利能力     

负债及权益合计 23147 24030 25665 27449  毛利率 40.7% 42.7% 43.9% 44.8% 

  归母净利率 7.2% 9.6% 11.1% 12.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.2% 9.7% 11.1% 12.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1056 1487 1806 2119  资产负债率 32.1% 29.9% 29.3% 28.4% 

折旧和摊销 681 667 678 690  流动比率 1.67 1.90 2.10 2.32 

营运资金的变动 648 -223 128 106  速动比率 1.09 1.30 1.52 1.74 

经营活动产生现金流量 2549 2275 3001 3340  营运能力     

资本支出 -931 -222 -226 -227  资产周转率 66.1% 65.6% 65.3% 63.7% 

长期投资 0 -2 -2 -2  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2861 -98 -182 -181  每股收益 0.37 0.53 0.64 0.75 

债权融资 142 52 51 51  每股经营现金 0.90 0.81 1.06 1.18 

股权融资 37 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -290 -805 -873 -1032  PE 35.0 24.9 20.5 17.5 

现金净变动 -602 1372 1946 2127  PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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