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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 12.51 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 燕京啤酒半年报业绩点评：公司改革红利
持续释放，1H25 利润端表现亮眼，维持买
入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.8 (5.4) (2.3) 25.2 

相对深圳成指 (9.7) (13.4) (14.5) (12.1)  
  

发行股数 (百万) 2,818.54 

流通股 (百万) 2,509.61 

总市值 (人民币 百万) 35,259.93 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 320.03 

主要股东  

北京燕京啤酒投资有限公司 57.4%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 8 月 13 日收市价为标准 
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燕京啤酒 
  
U8 势能延续，利润端表现亮眼   
燕京啤酒公告 2025 年上半年业绩。1H25 公司营收 85.6 亿元，同比+6.4%，
扣非归母净利 10.4 亿元，同比+39.9%。1H25 公司销量合计 235 万千升，同
比+2.0%。2Q25 公司营收、扣非归母净利分别为 47.3 亿元、8.8 亿元，同比
分别+6.1%、+38.4%。公司改革红利持续释放，费用率优化，大单品 U8 高
势能延续，公司盈利能力持续向上，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 U8 延续高势能表现，带动产品结构升级，1H25 吨价同比+4.8%。1H25 公司营收
85.6 亿元，同比+6.4%，拆分量价来看，1H25 公司销量 235.2 万吨，同比+2.0%，
吨价 3358 元/吨，同比+4.8%。根据公司公告，1Q25 大单品 U8 销量增速 30%+，
我们判断 2 季度消费场景在政策扰动下受损，但是 U8 延续高势能表现，带动整
体产品结构提升。根据公司投资者交流，2025 年公司将进一步提升 U8 在优势市
场的终端销量占比，加大弱势市场建设力度，选择部分“高容量、高结构、高成
长性”的城市作为目标市场，挖掘更多的市场空间。1H25 公司强势区域华北地
区营收同比+5.6%，收入占比 56.7%，华东、华中等薄弱区域营收增速分别为
20.5%、15.4%，增速快于其他区域。 

 公司费用率持续优化，2Q25 归母净利率同比提升 5.1pct。1H25 受益产品结构提
升，公司啤酒业务毛利率同比提升 1.0pct 至 45.7%，吨成本同比提升 2.8pct，公
司归母净利率提升 3.5pct 至 12.9%。2Q25 公司毛销差为 41.7%，同比提升 3.4pct
（1Q25 为 27.1%，同比+1.9pct）。从具体费用率表现来看，2Q25 公司销售费用
率、管理费用率分别为 6.0%、9.2%，同比分别降 4.0pct、1.9pct。公司内部执行
的卓越管理体系建设成效显现，费效比持续提升。非经常性损益项目中，土地收
储 7436 万元，增厚公司净利润。2Q25 公司净利率、扣非归母净利率分别为 19.8%、
18.7%，同比分别提升 5.1pct、4.4pct，盈利水平持续改善。 

 公司多元化业务布局，企业经营势能持续向上。（1）公司改革成效持续兑现，
2021-2024 年，公司营收、归母净利 CAGR 分别为 7.0%、66.7%。根据公司与投
资者交流公告，公司“十四五”圆满收官在望，下一个五年，公司将持续实现业
绩增长，围绕管理体系、市场建设、供应链转型、数字化建设四个方面工作展开。
公司将继续以大单品 U8 为抓手，在巩固优势市场的基础上，增加弱势市场的建
设力度。2024 年，U8 销量同比+31.4%，我们判断，2025 年 U8 系列产品销量将
依然保持较高速度增长，产品势能延续。（2）公司积极探索饮料、纳豆等多元
化产品，2025 年推出倍斯特汽水，实施“啤酒+饮料”组合营销策略。借助啤酒
与汽水在生产设备、供应链、终端渠道上的协同优势，切入烧烤店、火锅店等高
流量场景，我们判断，饮料业务未来有望贡献增量。 

估值 

 公司产品结构持续升级，量价表现优异，改革红利持续兑现。结合公司半年报业
绩，我们小幅上调此前盈利预测，预计 25 至 27 年公司营收分别为 154.3 亿元、
162.0 亿元、169.0 亿元，同比分别增 5.2%、5.0%、4.3%；归母净利分别为 15.1、
18.3、21.0 亿元，同比分别增 42.9%、21.5%、14.4%，当前市值对应 PE 分别为
23.4X、19.2X、16.8X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料成本大幅上涨，居民消费疲软，终端库存积压，U8 增长不及预期，行业
竞争加剧。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 14,213 14,667 15,434 16,202 16,902 

增长率(%) 7.7 3.2 5.2 5.0 4.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,349 1,947 2,655 3,145 3,606 

归母净利润(人民币 百万) 645 1,056 1,508 1,832 2,096 

增长率(%) 83.0 63.7 42.9 21.5 14.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.23 0.37 0.54 0.65 0.74 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   0.52 0.63  

变动幅度（%）   3.8 3.2  

市盈率(倍) 54.7 33.4 23.4 19.2 16.8 

市净率(倍) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA(倍) 13.1 14.0 10.2 8.0 6.6 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 

股息率(%) 1.2 1.6 2.1 2.6 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 燕京啤酒 2025 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q24 2Q25 同比（%） 1H24 1H25 同比（%） 

营业收入 4,459 4,731 6.1 8,046 8,558 6.4 

营业成本 2,304 2,475 7.4 4,557 4,664 2.3 

毛利率(%) 48.3 47.7 (0.6) 43.4 45.5 2.1 

毛利 2,155 2,257 4.7 3,489 3,894 11.6 

税金及附加 380 391 2.9 684 703 2.8 

销售费用 446 285 (36.2) 874 884 1.1 

管理费用 496 436 (12.2) 918 885 (3.6) 

研发费用 66 71 8.1 134 134 (0.0) 

财务费用 (68) (59) (12.9) (101) (101) (0.3) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 0.0 0.3 - 0 0 - 

投资收益 0 0 (100.0) 0 0 (100.0) 

营业利润 862 1,210 40.2 1,031 1,491 44.6 

营业利润率(%) 19.3 25.6 6.2 12.8 17.4 4.6 

营业外收入 9 4 (54.6) 11 7 (36.6) 

营业外支出 1 0 (82.0) 7 0 (93.2) 

利润总额 871 1,214 39.4 1,035 1,497 44.6 

所得税 128 171 34.1 163 228 39.9 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 15 14 (0.7) 16 15 (0.5) 

少数股东权益 87 105 19.9 114 166 45.9 

归属于母公司净利润 656 938 43.0 758 1,103 45.4 

归母净利率(%) 14.7 19.8 5.1 9.4 12.9 3.5 

EPS 0.23 0.33 43.0 0.27 0.39 45.4 

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,213 14,667 15,434 16,202 16,902  净利润 855 1,324 1,808 2,162 2,453 

营业收入 14,213 14,667 15,434 16,202 16,902  折旧摊销 719 681 725 833 994 

营业成本 8,865 8,695 8,877 9,138 9,478  营运资金变动 164 618 (448) 600 (447) 

营业税金及附加 1,221 1,244 1,278 1,309 1,332  其他 (330) (73) 575 (557) (63) 

销售费用 1,575 1,587 1,608 1,693 1,725  经营活动现金流 1,408 2,549 2,660 3,038 2,937 

管理费用 1,620 1,570 1,446 1,458 1,470  资本支出 (533) (962) (560) (600) (650) 

研发费用 246 233 210 217 220  投资变动 (3) (24) 0 0 0 

财务费用 (168) (198) (182) (219) (257)  其他 (380) (1,874) 36 36 36 

其他收益 160 108 40 40 40  投资活动现金流 (916) (2,861) (524) (564) (614) 

资产减值损失 (58) (68) (70) (60) (50)  银行借款 240 142 118 100 200 

信用减值损失 2 (4) (15) (15) (15)  股权融资 (552) (664) (754) (916) (1,048) 

资产处置收益 24 (6) (6) (6) (6)  其他 148 232 174 223 255 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (164) (290) (463) (593) (592) 

投资收益 43 43 43 43 43  净现金流 328 (602) 1,673 1,881 1,731 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,025 1,609 2,188 2,607 2,946        

营业外收入 19 14 8 8 8  财务指标 

营业外支出 5 51 51 51 51  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,039 1,572 2,146 2,564 2,903  成长能力      

所得税 184 248 338 403 450  营业收入增长率(%) 7.7 3.2 5.2 5.0 4.3 

净利润 855 1,324 1,808 2,162 2,453  营业利润增长率(%) 48.2 57.0 36.0 19.1 13.0 

少数股东损益 210 268 299 330 358  归属于母公司净利润增长率(%) 83.0 63.7 42.9 21.5 14.4 

归母净利润 645 1,056 1,508 1,832 2,096  息税前利润增长率(%) 55.9 100.9 52.5 19.8 13.0 

EBITDA 1,349 1,947 2,655 3,145 3,606  息税折旧前利润增长率(%) 17.8 44.3 36.4 18.4 14.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.23 0.37 0.54 0.65 0.74  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 83.0 63.7 42.9 21.5 14.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.4 8.6 12.5 14.3 15.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.2 11.0 14.2 16.1 17.4 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 37.6 40.7 42.5 43.6 43.9 

流动资产 11,555 11,905 13,687 15,729 17,640  归母净利润率(%) 4.5 7.2 9.8 11.3 12.4 

货币资金 7,212 7,454 9,127 11,009 12,740  ROE(%) 4.7 7.2 9.8 11.2 12.1 

应收账款 205 230 228 252 249  ROIC(%) 3.4 6.5 9.2 10.3 10.7 

应收票据 2 1 2 1 2  偿债能力      

存货 3,864 3,946 4,028 4,180 4,333  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 147 136 153 144 164  净负债权益比 (0.5) (0.4) (0.5) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.7 2.1 2.3 2.6 

其他流动资产 125 139 149 142 152  营运能力      

非流动资产 9,676 11,242 10,240 10,330 9,744  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

长期投资 576 580 580 580 580  应收账款周转率 72.2 67.5 67.5 67.5 67.5 

固定资产 7,664 7,395 7,409 7,221 6,890  应付账款周转率 9.8 11.6 11.9 12.2 12.3 

无形资产 1,002 1,017 970 922 875  费用率      

其他长期资产 434 2,249 1,281 1,606 1,398  销售费用率(%) 11.1 10.8 10.4 10.4 10.2 

资产合计 21,231 23,147 23,927 26,059 27,384  管理费用率(%) 11.4 10.7 9.4 9.0 8.7 

流动负债 6,263 7,127 6,397 6,961 6,792  研发费用率(%) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.3 

短期借款 540 682 300 100 200  财务费用率(%) (1.2) (1.3) (1.2) (1.4) (1.5) 

应付账款 1,239 1,292 1,292 1,368 1,391  每股指标(元)      

其他流动负债 4,483 5,153 4,805 5,494 5,201  每股收益(最新摊薄) 0.2 0.4 0.5 0.7 0.7 

非流动负债 191 296 753 1,074 1,163  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.9 0.9 1.1 1.0 

长期借款 0 0 500 800 900  每股净资产(最新摊薄) 4.9 5.2 5.5 5.8 6.2 

其他长期负债 191 296 253 274 263  每股股息 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 

负债合计 6,454 7,423 7,150 8,036 7,956  估值比率      

股本 2,819 2,819 2,819 2,819 2,819  P/E(最新摊薄) 54.7 33.4 23.4 19.2 16.8 

少数股东权益 932 1,105 1,404 1,734 2,092  P/B(最新摊薄) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 

归属母公司股东权益 13,845 14,619 15,373 16,289 17,337  EV/EBITDA 13.1 14.0 10.2 8.0 6.6 

负债和股东权益合计 21,231 23,147 23,927 26,059 27,384  价格/现金流 (倍) 25.0 13.8 13.3 11.6 12.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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