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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 28.19/25.1 

总市值/流通(亿元) 369.79/329.26 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.46/8.82 
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事件：燕京啤酒发布 2025 半年报，2025H1 实现营收 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%。2025Q2 实现营收 47.3 亿元，同比+6.1%，实现

归母净利润 9.4 亿元，同比+43.0%，实现扣非归母净利润 8.8 亿元，同比

+38.4%，扣非归母净利润超此前业绩预告上限。 

弱市之下量价齐升，U8全国化带动产品结构持续升级。上半年国

内啤酒销量承压，2025H1 规模以上啤酒企业累计产量 1904.4 万千升，同

比下降 0.3%。拆分量价，2025H1 公司销量/吨价分别为 235.17 万吨/3358

元/吨，同比+2.0%/+4.8%,公司产品量价齐升，根据渠道调研，预计上

半年 U8销量增长 28%，U8全国化势能持续释放带动吨价快速提升。分

结构看，2025H1公司中高档/普通产品分别实现收入 55.4/23.6亿元，

同比+9.3%/+1.6%，中高档产品占比提升 1.6pct 至 70%。分产品看，

2025H1 啤酒实现营收 79.0 亿元,同比+6.9%；天然水业务营收 941 万

元，同比+21.1%；饮料业务营收 8301万元，同比+98.7%,公司推行“啤

酒+饮料”组合营销，推出了首款全国饮料大单品——倍斯特嘉槟橙味、

荔枝味、果味汽水，后续表现值得期待。分区域看，2025H1华北/华东

/华南/华中/西北分别实现收入 48.5/9.0/18.3/6.3/3.5 亿元，同比

+5.6%/+20.5%/+0.3%/+15.3%/+3.8%，华北大本营保持稳定增长，主要

拓展流通渠道，华东、华中区域公司积极布局，小基数下实现快速增

长。分渠道，2025H1传统/KA/电商分别实现收入 74.9/2.7/1.4亿元，

同比+6.0%/+23.0%/+30.8%。截至 2025H1 末经销商达 8549 家，环比

2024年末净减少 83家，经销体系不断优化。2025H1子公司桂林漓泉

/福建惠泉分别实现营收 20.0/3.5亿元，同比+0.0%/+0.9%，实现净利

润 3.8/0.4亿元，同比+18.4%/+25.2%。 

改革提效稳步推进，盈利能力快速提升。2025H1 公司毛利率 45.5%，

同比+2.1pct，其中啤酒业务毛利率 45.7%，同比+1.0pct，吨成本为 1824

元/千升，同比+2.8%,成本上涨主因吨包装材料同比+5.7%，预计为季度间

确认节奏影响。 2025H1 税金及附加 /销售 /管理费用率分别为

8.21%/10.33%/10.35%，同比-0.3/-0.5/-1.1pct,其中 2025Q2税金及

附加/销售/管理费用率分别为 8.27%/6.02%/9.21%，同比+0.2/-4.0/-

1.9pct，二季度销售费用率下降明显或因费用投放节奏影响，预计全

年维度相对稳定。2025H1公司归母/扣非归母净利率达 12.9%/12.1%，

同 比 +3.5/+2.0pct ， 其中 2025Q2 归 母 / 扣 非归 母 净 利 率 达

19.8%/18.7%，同比+5.1/+4.4pct，盈利能力进一步提升，改革红利持

续释放。 
投资建议：根据公司 2025H1 业绩以及近期动销情况，我们调整公司

盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速 6%/5%/4%，归母净利润增速分别

44%/19%/11%， EPS 分别为 0.54/0.64/0.71 元，对应 PE 分别为

23x/20x/18x，按照 2025 年业绩给予 27 倍，目标价 14.58 元，给予“增
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风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,667 15,593 16,396 17,123 

营业收入增长率(%) 3.20% 6.31% 5.15% 4.43% 

归母净利（百万元） 1,056 1,518 1,802 2,002 

净利润增长率(%) 63.74% 43.77% 18.72% 11.13% 

摊薄每股收益（元） 0.38 0.54 0.64 0.71 

市盈率（PE） 32.11 23.42 19.72 17.75 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,212 7,454 8,879 12,066 14,862  营业收入 14,213 14,667 15,593 16,396 17,123 

应收和预付款项 354 366 345 397 375  营业成本 8,865 8,695 8,728 9,059 9,333 

存货 3,864 3,946 4,782 4,025 4,790  营业税金及附加 1,221 1,244 1,294 1,344 1,370 

其他流动资产 125 139 206 199 200  销售费用 1,575 1,587 1,606 1,672 1,712 

流动资产合计 11,555 11,905 14,212 16,687 20,226  管理费用 1,620 1,570 1,435 1,476 1,541 

长期股权投资 576 580 670 702 745  财务费用 -168 -198 -153 -142 -147 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -58 -68 -90 -71 -73 

固定资产 7,664 7,395 7,074 6,770 6,486  投资收益 43 43 47 49 51 

在建工程 101 348 423 545 693  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1,002 1,017 1,063 1,119 1,158  营业利润 1,025 1,609 2,533 2,863 3,165 

长期待摊费用 2 3 3 3 3  其他非经营损益 14 -37 3 -2 -2 

其他非流动资产 11,885 13,803 16,096 18,566 22,099  利润总额 1,039 1,572 2,537 2,861 3,163 

资产总计 21,231 23,147 25,330 27,706 31,184  所得税 184 248 460 492 539 

短期借款 540 682 682 682 682  净利润 855 1,324 2,076 2,368 2,624 

应付和预收款项 1,239 1,384 1,653 1,295 1,739  少数股东损益 210 268 558 566 622 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 645 1,056 1,518 1,802 2,002 

其他负债 4,674 5,357 5,088 5,371 5,695        

负债合计 6,454 7,423 7,424 7,348 8,117  预测指标      

股本 2,819 2,819 2,819 2,819 2,819   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374  毛利率 37.63% 40.72% 44.02% 44.75% 45.49% 

留存收益 6,717 7,491 9,115 11,001 13,088  销售净利率 4.54% 7.20% 9.73% 10.99% 11.69% 

归母公司股东权益 13,845 14,619 16,243 18,128 20,216  销售收入增长率 7.66% 3.20% 6.31% 5.15% 4.43% 

少数股东权益 932 1,105 1,663 2,230 2,852  EBIT 增长率 57.82% 76.22% 74.15% 13.62% 10.99% 

股东权益合计 14,777 15,724 17,907 20,358 23,068  净利润增长率 83.02% 63.74% 43.77% 18.72% 11.13% 

负债和股东权益 21,231 23,147 25,330 27,706 31,184  ROE 4.66% 7.22% 9.34% 9.94% 9.90% 

       ROA 3.04% 4.56% 5.99% 6.50% 6.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.24% 7.13% 10.65% 10.82% 10.66% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.23 0.38 0.54 0.64 0.71 

经营性现金流 1,408 2,549 1,301 3,040 2,551  PE(X) 37.69 32.11 23.42 19.72 17.75 

投资性现金流 -916 -2,861 125 147 244  PB(X) 1.76 2.32 2.19 1.96 1.76 

融资性现金流 -164 -290 0 0 0  PS(X) 1.71 2.31 2.28 2.17 2.08 

现金增加额 328 -602 1,425 3,187 2,796  EV/EBITDA(X) 11.70 13.12 10.95 8.74 7.30 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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