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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 12.61 元

总市值/流通市值 35542/31646 百万元

52周最高价/最低价 14.46/8.82 元

近 3 个月日均成交额 316.59 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）-2024 年盈利能力延续改善，2025 年

一季度 U8 销量增速超 30%》 ——2025-04-26

《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

燕京啤酒公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 85.6 亿元，同比

+6.4%；实现归母净利润 11.0 亿元，同比+45.4%；实现扣非归母净利润 10.4

亿元，同比+39.9%。扣非归母净利润超此前业绩预告上限。

啤酒业务：2Q25 量减价增，大单品燕京 U8 持续带动产品结构升级。1H25

啤酒业务收入同比+6.9%，其中销量同比+2.0%，啤酒吨价同比+4.8%，主要

系燕京 U8 放量并拉动产品结构快速提升所致，预计 1H25 燕京 U8 销量占比

提升至 20%以上（2024 年末占比为 17.4%）。单季度看，2Q25 销量同比-1.0%，

主要系需求走弱、禁止违规吃喝相关条例短期影响餐饮渠道销量所致；2Q25

千升酒收入同比+7.2%，与 1Q25 千升酒收入增速（同比+0.2%）有较大反差，

主要系货折确认节奏扰动。1H25 啤酒业务毛利率同比+1.0pt 至 45.7%。

其他业务：茶饮料、矿泉水初现放量迹象，毛利率大幅提升。1H25 其他业

务收入同比+0.7%，其中茶饮料/天然水收入同比+98.7%/+21.1%，主要系公

司今年开始实施“啤酒+饮料”组合营销策略，今年 3 月糖酒会期间，公司

布展进行水饮产品招商。截至 2025 年 6 月末，茶饮料、矿泉水收入占比不

高，分别为 1.0%、0.1%，后续水饮类产品收入占比有望进一步提升。1H25

毛利率 43.6%，同比+14.7pt，毛利额增长近 1 亿，预计主要系纳豆产品收

入快速增长所致。

盈利表现：1H25 费用率稳步下行，盈利能力继续强化。1H25 啤酒业务、其

他业务毛利率均同比提升，带动综合毛利率同比+2.1pt。1H25 销售费用率/

管理费用率同比-0.5/-1.1pt，延续了下降趋势，受益于规模效益放大以及

公司运营效率的持续提升。1H25 扣非归母净利率 12.1%，同比+2.9pt。非经

常性损益方面，1H25 土地收储带来资产处置收益 7436 万，使得 1H25 归母

净利率提升幅度更大（同比+3.5pt 至 12.9%）。

盈利预测与投资观点：目前燕京 U8 大单品价盘稳定，在湖南、四川、山东

等外围市场已有突破，预计继续贡献较高的销量增速以及持续的产品结构提

升动力。此外，公司内部改革举措继续推进，费用率仍有进一步下行空间，

预计利润高弹性将持续兑现。因公司改革动作执行力强、产品均价提升速度

及利润率改善速度快于我们此前预期，我们小幅上调 2025-2027 年盈利预

测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 155.9/165.7/175.6 亿元（前预

测值 155.8/165.0/173.9 亿元），同比+6.3%/+6.3%/+6.0%；实现归母净利

润 15.7/18.8/22.2 亿元（前预测值 14.5/16.9/18.9 亿元），同比

+48.8%/+19.6%/+18.0%；EPS 分别为 0.56/0.67/0.79 元；当前股价对应 PE

分别为 24/20/17 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 15,587 16,575 17,561

(+/-%) 7.7% 3.2% 6.3% 6.3% 6.0%

归母净利润(百万元) 645 1056 1570 1879 2217

(+/-%) 83.0% 63.7% 48.8% 19.6% 18.0%

每股收益（元） 0.23 0.37 0.56 0.67 0.79

EBIT Margin 4.8% 9.1% 12.5% 14.6% 16.3%

净资产收益率（ROE） 4.7% 7.2% 10.1% 11.5% 12.8%

市盈率（PE） 57.4 35.0 23.5 19.7 16.7

EV/EBITDA 31.4 22.2 16.3 13.9 12.2

市净率（PB） 2.67 2.53 2.38 2.26 2.13

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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燕京啤酒公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 85.6 亿元，同比+6.4%；

实现归母净利润 11.0 亿元，同比+45.4%；实现扣非归母净利润 10.4 亿元，同比

+39.9%。扣非归母净利润超此前业绩预告上限。

啤酒业务：2Q25 量减价增，大单品燕京 U8 持续带动产品结构升级。1H25 啤酒业

务收入同比+6.9%，其中销量同比+2.0%，啤酒吨价同比+4.8%，主要系燕京 U8 放

量并拉动产品结构快速提升所致，预计 1H25 燕京 U8 销量占比提升至 20%以上

（2024 年末占比为 17.4%）。单季度看，2Q25 销量同比-1.0%，主要系需求走弱、

禁止违规吃喝相关条例短期影响餐饮渠道销量所致；2Q25 千升酒收入同比+7.2%，

与 1Q25 千升酒收入增速（同比+0.2%）有较大反差，主要系货折确认节奏扰动。

1H25 啤酒业务毛利率同比+1.0pt 至 45.7%。

其他业务：茶饮料、矿泉水初现放量迹象，毛利率大幅提升。1H25 其他业务收入

同比+0.7%，其中茶饮料/天然水收入同比+98.7%/+21.1%，主要系公司今年开始实

施“啤酒+饮料”组合营销策略，今年 3 月糖酒会期间，公司布展进行水饮产品招

商。截至 2025 年 6 月末，茶饮料、矿泉水收入占比不高，分别为 1.0%、0.1%，

后续水饮类产品收入占比有望进一步提升。1H25 毛利率 43.6%，同比+14.7pt，毛

利额增长近 1亿，预计主要系纳豆产品收入快速增长所致。

盈利表现：1H25 费用率稳步下行，盈利能力继续强化。1H25 啤酒业务、其他业

务毛利率均同比提升，带动综合毛利率同比+2.1pt。1H25 销售费用率/管理费用

率同比-0.5/-1.1pt，延续了下降趋势，受益于规模效益放大以及公司运营效率的

持续提升。1H25 扣非归母净利率 12.1%，同比+2.9pt。非经常性损益方面，1H25

土地收储带来资产处置收益 7436 万，使得 1H25 归母净利率提升幅度更大（同比

+3.5pt 至 12.9%）。

盈利预测与投资观点：目前燕京 U8 大单品价盘稳定，在湖南、四川、山东等外围

市场已有突破，预计继续贡献较高的销量增速以及持续的产品结构提升动力。此

外，公司内部改革举措继续推进，费用率仍有进一步下行空间，预计利润高弹性

将持续兑现。因公司改革动作执行力强、产品均价提升速度及利润率改善速度快

于我们此前预期，我们小幅上调 2025-2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公司

实现营业总收入 155.9/165.7/175.6 亿元（前预测值 155.8/165.0/173.9 亿元），

同比+6.3%/+6.3%/+6.0%；实现归母净利润 15.7/18.8/22.2 亿元（前预测值

14.5/16.9/18.9 亿元），同比+48.8%/+19.6%/+18.0%；EPS 分别为 0.56/0.67/0.79

元；当前股价对应 PE 分别为 24/20/17 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

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） 15,579 16,501 17,386 15,587 16,575 17,561 8 74 175

收入同比增速% 6.2% 5.9% 5.4% 6.3% 6.3% 6.0% 0.1% 0.4% 0.6%

毛利率% 42.6% 43.1% 43.3% 42.8% 44.1% 45.1% 0.2% 0.9% 1.8%

销售费用率% 10.6% 10.4% 10.2% 10.5% 10.3% 10.1% -0.1% -0.1% -0.1%

归母净利率% 9.3% 10.3% 10.9% 10.1% 11.3% 12.6% 0.8% 1.1% 1.7%

归母净利润（百万元） 1,447 1,692 1,895 1,570 1,879 2,217 124 187 323
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归母净利润同比增速% 37.0% 16.9% 12.0% 48.8% 19.6% 18.0% 11.7% 2.7% 6.0%

EPS（元） 0.51 0.60 0.67 0.56 0.67 0.79 0.04 0.07 0.11

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 8 月 10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 33.1 13.12 0.56 0.67 23.5 19.7 370 优于大市

0291.HK 华润啤酒 16.5 24.27 1.60 1.71 15.2 14.2 787 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 20.7 67.76 3.49 3.75 19.4 18.0 924 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 23.5 55.18 2.64 2.78 20.9 19.9 267 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 27.5 10.52 0.44 0.49 24.0 21.4 233 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

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 8969 10429 12222 营业收入 14213 14667 15587 16575 17561

应收款项 243 260 278 295 308 营业成本 8865 8695 8914 9266 9643

存货净额 3864 3946 3981 4138 4280 营业税金及附加 1221 1244 1309 1392 1475

其他流动资产 236 225 234 249 263 销售费用 1575 1587 1637 1707 1774

流动资产合计 11555 11905 13481 15130 17093 管理费用 1620 1570 1577 1575 1579

固定资产 7766 7744 7483 7131 6649 研发费用 246 233 234 249 263

无形资产及其他 1002 1017 1016 1016 1016 财务费用 (168) (198) (175) (199) (222)

投资性房地产 332 1901 1948 1989 2020 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 24511 25851 27363 其他收入 (18) (93) 33 (61) (86)

短期借款及交易性金融

负债 540 682 782 832 882 营业利润 1025 1609 2286 2699 3155

应付款项 3799 4204 4347 4519 4702 营业外净收支 14 (37) (20) (20) (20)

其他流动负债 1924 2241 2286 2340 2398 利润总额 1039 1572 2266 2679 3135

流动负债合计 6263 7127 7415 7692 7983 所得税费用 184 248 351 415 486

长期借款及应付债券 0 0 25 50 75 少数股东损益 210 268 345 385 432

其他长期负债 191 296 290 300 311 归属于母公司净利润 645 1056 1570 1879 2217

非流动负债合计 191 296 315 350 386 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6454 7423 7731 8042 8369 净利润 645 1056 1570 1879 2217

少数股东权益 932 1105 1275 1448 1642 资产减值准备 (32) 10 (33) (2) (2)

股东权益 13845 14619 15506 16361 17352 折旧摊销 698 663 787 816 846

负债和股东权益总计 21231 23147 24511 25851 27363 公允价值变动损失 58 68 72 72 72

财务费用 (168) (198) (175) (199) (222)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 86 (819) 119 45 81

每股收益 0.23 0.37 0.56 0.67 0.79 其它 (46) 1571 202 188 212

每股红利 0.10 0.19 0.31 0.37 0.43 经营活动现金流 1408 2549 2718 2998 3425

每股净资产 4.91 5.19 5.50 5.80 6.16 资本开支 (533) (962) (634) (534) (434)

ROIC 5.13% 8.73% 15% 27% 33% 其它投资现金流 (383) (1898) (2) (2) (2)

ROE 4.66% 7.22% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (916) (2861) (635) (536) (436)

毛利率 38% 41% 43% 44% 45% 权益性融资 0 37 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 13% 15% 16% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 14% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (403) (450) (672) (1053) (1245)

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

净利润增长率 83% 64% 49% 20% 18% 融资活动现金流 (164) (290) (568) (1003) (1197)

资产负债率 35% 37% 37% 37% 37% 现金净变动 328 (602) 1515 1460 1793

股息率 0.8% 1.4% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 1465 1793 1191 2706 4165

P/E 57.4 35.0 23.5 19.7 16.7 货币资金的期末余额 1793 1191 2706 4165 5958

P/B 2.7 2.5 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 815 9 1921 2372 2911

EV/EBITDA 31.4 22.2 16.3 13.9 12.2 权益自由现金流 815 9 2169 2589 3149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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