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评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 12.61 

52 周价格区间（元） 9.02-14.36 

总市值（百万） 35541.78 

流通市值（百万） 31646.14 

总股本（万股） 281853.93 

流通股（万股） 250960.67 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

燕京啤酒 -4.03 -1.94 29.87 

非白酒 -1.12 -0.77 12.92 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  142.13 146.67 154.76 161.03 167.39 

归母净利润（亿元） 6.45 10.56 14.88 17.02 19.30 

每股收益（元） 0.23 0.37 0.53 0.60 0.68 

每股净资产（元）  4.91 5.19 5.50 5.87 6.28 

P/E 55.13 33.67 23.89 20.88 18.41 

P/B 2.57 2.43 2.29 2.15 2.01 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 归母净利润位于业绩预告中枢，扣非归母净利润超过预告上限。

2025H1，公司实现营业收入 85.58 亿元，同增 6.37%；实现归母净利

润 11.03 亿元，同增 45.45%，实现扣非归母净利润 10.36 亿元，同增

39.91%；单 Q2，公司实现营业收入 47.31 亿元，同增 6.11%；实现归

母净利润 9.38 亿元，同增 43.00%；实现扣非归母净利润 8.83 亿元，

同增 38.43%。  

 公司整体表现优于行业，中高端化进程持续。 2025 年上半年，全国规

模以上啤酒企业产量为 1904.4 万千升，同比-0.3%。燕京啤酒的产量为

234.78 万千升，同比+2.03%，占全国比重的 12.33%，小幅提升 0.27pct。

公司的啤酒销量为 235.17 万千升，同比+2.03%。啤酒收入为 78.96 亿

元，同比增长 6.88%。吨价为 3358 元/千升，同比+4.75%。吨价提升

主要受产品结构优化影响，中高档产品 /普通产品营收分别为

55.36/23.60 亿元，其中，中高档产品收入占比提升 1.57pct 至 70.11%。

吨成本为 1824 元/千升，同比+2.83%。吨成本上行预计主要受吨包装

材料成本和吨人工成本增加影响。2025Q2，啤酒销售旺季环比提速，

Q1/Q2 的销量分别为 99.5/135.67 万千升，旺季销量环比增长 36.35%。 

 产品结构优化带动上半年毛销差上行，费用节约带动净利率提升。毛

利率方面，2025H1/Q1/Q2 分别为 45.50%/42.79%/47.70%，分别同比

+2.14/+5.61/ -0.64pct 。销售费用率方面，  2025H1/Q1/Q2 分别为

10.33%/15.65%/6.02%，分别同比-0.54/+3.73/-3.99pct，存在较明显的季

节性波动。其中，上半年的广告宣传费用和物流运输费用分别下滑

12%/26% 。 从 毛 销 差 来 看 ， 2025H1/Q1/Q2 分 别 为

35.18%/27.14%/41.68%，分别同比+2.68/+1.88/+3.36pct，呈现持续提升

态势。管理费用率（含研发费用）方面， 2025H1/Q1/Q2 分别为

11.91%/13.39%/10.71%，分别同比-1.16/ -0.27/-1.89pct。其中，上半年

的管理人员薪酬总额减少约 815 万元，其他费用减少 1350 万元。净利

率方面， 2025H1/Q1/Q2 分别为 14.83%/5.94%/22.03% ，分别同比

+3.99/+2.33/+5.37pct。  
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 盈利预测与投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

154.76/161.03/167.39 亿元，同比增长 5.52%/4.05%/3.95%；归母净利

润分别为 14.88/17.02/19.30 亿元，同比增长 40.94%/14.42%/13.39%；

对应当前股价的 PE 分别为 24/21/18 倍。公司改革动能持续释放，量

价表现优异。展望未来，U8 处于成长阶段，有望带动收入维持增长；

经营效率提升，费率处于下行通道，有望带动利润率持续提升。首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 14212.86 14667.02 15476.44 16102.83 16738.92 营业收入 14212.86 14667.02 15476.44 16102.83 16738.92 

  减 : 营业成本 8864.88 8694.85 8783.80 8956.16 9150.59     增长率(%) 7.66% 3.20% 5.52% 4.05% 3.95% 

        营业税金及附加 1220.91 1243.78 1331.07 1384.94 1439.65 归属母公司股东净利润 644.71 1055.68 1487.89 1702.37 1930.24 

        营业费用 1575.11 1586.96 1617.29 1650.54 1707.37     增长率(%) 83.01% 63.74% 40.94% 14.42% 13.39% 

        管理费用 1619.93 1570.00 1516.69 1513.67 1514.87 每股收益(EPS) 0.23 0.37 0.53 0.60 0.68 

        研发费用 246.23 232.83 232.15 238.32 244.39 每股股利(DPS) 0.08 0.10 0.21 0.24 0.27 

        财务费用 -168.39 -197.71 -216.67 -241.54 -267.82 每股经营现金流 0.50 0.90 0.93 1.05 1.17 

        减值损失 55.64 72.40 72.40 72.40 72.40 销售毛利率 37.63% 40.72% 43.24% 44.38% 45.33% 

  加 : 投资收益 42.58 42.83 0.00 0.00 0.00 销售净利率 6.01% 9.03% 12.06% 13.26% 14.46% 

        公允价值变动损益 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 4.66% 7.22% 9.59% 10.30% 10.91% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 4.36% 8.71% 11.55% 13.53% 15.49% 

        营业利润 841.12 1506.96 2212.11 2600.74 2949.87 市盈率(P/E) 55.13 33.67 23.89 20.88 18.41 

  加 : 其他非经营损益 197.98 64.76 140.00 80.00 80.00 市净率(P/B) 2.57 2.43 2.29 2.15 2.01 

        利润总额 1039.10 1571.72 2352.11 2680.74 3029.87 股息率(分红/股价) 0.63% 0.79% 1.67% 1.92% 2.17% 

  减 : 所得税 184.22 247.74 413.67 473.31 536.66 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 854.89 1323.98 1938.43 2207.43 2493.21 收益率      

  减 : 少数股东损益 210.17 268.30 378.14 432.65 490.56       毛利率 37.63% 40.72% 43.24% 44.38% 45.33% 

      归属母公司股东净利润 644.71 1055.68 1487.89 1702.37 1930.24       三费/销售收入 24.21% 23.11% 21.75% 21.13% 20.71% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 6.13% 9.37% 13.33% 14.70% 16.07% 

        货币资金 7211.70 7454.13 8087.29 9791.98 12073.85       EBITDA/销售收入 11.04% 13.89% 20.43% 21.83% 23.17% 

        交易性金融资产 0.00 20.21 20.21 20.21 20.21       销售净利率 6.01% 9.03% 12.06% 13.26% 14.46% 

        应收和预付款项 354.12 366.00 380.46 406.31 433.21 资产获利率      

        其他应收款（合计） 36.05 29.95 29.95 29.95 29.95       ROE 4.66% 7.22% 9.59% 10.30% 10.91% 

        存货  3863.61 3946.39 4038.88 4103.08 4215.64       ROA 4.10% 5.94% 8.67% 9.38% 9.97% 

        其他流动资产 88.85 88.67 88.67 88.67 88.67       ROIC 4.36% 8.71% 11.55% 13.53% 15.49% 

        长期股权投资 576.00 580.31 580.31 580.31 580.31 资本结构      

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 30.40% 32.07% 27.93% 26.89% 25.48% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 59.60% 58.86% 58.18% 54.64% 49.54% 

        固定资产和在建工程 7765.68 7743.70 7696.72 7399.74 6762.77         带息债务/总负债 8.37% 9.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 1083.21 1097.74 1047.68 997.62 947.56         流动比率 184.50% 167.04% 196.23% 223.90% 257.91% 

        其他非流动资产 251.24 1819.90 1818.75 1817.60 1816.45         速动比率 121.39% 110.42% 132.18% 158.91% 192.07% 

        资产总计 21230.92 23147.09 23638.97 25235.47 26968.62         股利支付率 34.97% 26.70% 40.00% 40.00% 40.00% 

        短期借款 540.12 682.41 0.00 0.00 0.00         收益留存率 65.03% 73.30% 60.00% 60.00% 60.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 5552.74 6230.57 6247.41 6252.57 6341.08         总资产周转率 0.67 0.63 0.65 0.64 0.62 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 1.85 1.98 2.31 2.44 2.67 

        其他负债 901.05 1192.59 396.75 534.02 529.95         应收账款周转率 68.63 63.71 62.92 60.71 57.18 

        负债合计 6453.78 7423.16 6644.16 6786.59 6871.03         存货周转率 1.99 2.29 2.20 2.17 2.18 

        股本  2818.54 2818.54 2818.54 2818.54 2818.54 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 4374.28 4374.28 4374.28 4374.28 4374.28         EBIT 870.71 1374.00 2063.03 2366.79 2689.64 

        留存收益 6652.38 7426.21 8318.94 9340.36 10498.51         EBITDA 1569.72 2037.39 3161.23 3514.99 3877.84 

        归属母公司股东权益 13845.20 14619.02 15511.75 16533.18 17691.32         NOPLAT 553.47 1102.66 1574.08 1871.83 2136.10 

        少数股东权益 931.94 1104.91 1483.05 1915.70 2406.27         归母净利润 644.71 1055.68 1487.89 1702.37 1930.24 

        股东权益合计 14777.14 15723.93 16994.81 18448.88 20097.59         EPS 0.23 0.37 0.53 0.60 0.68 

        负债和股东权益合计 21230.92 23147.09 23638.97 25235.47 26968.62         BPS 4.91 5.19 5.50 5.87 6.28 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 55.13 33.67 23.89 20.88 18.41 

经营性现金净流量 1407.87 2548.97 2615.26 2963.71 3297.16         PEG 1.44 1.51 0.58 1.45 1.38 

投资性现金净流量 -915.92 -2860.88 -835.40 -734.52 -434.52         PB 2.57 2.43 2.29 2.15 2.01 

筹资性现金净流量 -164.01 -289.80 -1146.69 -524.51 -580.77         PS 2.50 2.42 2.30 2.21 2.12 

现金流量净额 327.93 -601.71 633.16 1704.69 2281.88         PCF 25.25 13.94 13.59 11.99 10.78 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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