
证券研究报告·公司点评报告·食品饮料 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

燕京啤酒（000729） 
 

 2025 年三季报业绩点评：U8 高增对冲消费

弱β，多次分红强化安全边际 

 

 

2025 年 10 月 20 日 

  
证券分析师  苏铖 

执业证书：S0600524120010 

 such@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭晓东 

执业证书：S0600525040001 

 guoxd@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.49 

一年最低/最高价 9.87/14.46 

市净率(倍) 2.22 

流通A股市值(百万元) 31,344.99 

总市值(百万元) 35,203.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.62 

资产负债率(%,LF) 32.55 

总股本(百万股) 2,818.54 

流通 A 股(百万股) 2,509.61  
 

相关研究  
《燕京啤酒(000729)： 2025 年中报业

绩点评：U8 势能延续，扣非业绩超预

期》 

2025-08-11 

《燕京啤酒(000729)： 2025 年中报业

绩预告点评：U8 势能延续，业绩持续

高增》 

2025-07-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,213 14,667 15,301 16,066 16,805 

同比（%） 7.66 3.20 4.32 5.00 4.60 

归母净利润（百万元） 644.71 1,055.68 1,602.48 1,911.47 2,262.23 

同比（%） 83.02 63.74 51.80 19.28 18.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.23 0.37 0.57 0.68 0.80 

P/E（现价&最新摊薄） 54.60 33.35 21.97 18.42 15.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25Q1-Q3 营收 134.33 亿元，同比+4.57%，归母净利润 17.70

亿元，同比+37.45%，扣非后归母 16.85 亿元，同比+33.59%；其中 25Q3

营收 48.75 亿元，同比+1.55%，归母净利润 6.68 亿元，同比+26.00%，
扣非后归母 6.49 亿元，同比+24.60%。 

◼ U8 延续高增对冲消费弱β，量价韧性凸显。2025 年以来整体消费β偏
弱，但大单品 U8 维持 25%-30%增势，整体量价韧性凸显。燕啤 25Q1-

Q3 销量同比+1.39%至 349.52 万吨，吨酒营收同比+3.13%至 3843.22 元
/吨，其中 25Q3 销量同比+0.10%至 114.35 万吨，吨酒营收同比+1.45%

至 4262.87 元/吨(受其他业务扰动，预计啤酒吨价提升更快)。前三季度
U8 延续高增势能，中秋国庆期间明显边际提速，除河北、北京、内蒙三
大优势区域外，东三省、山东、四川、湖南、湖北、华东等贡献加大。
关于 U8 大单品的天花板，2-3 年维度具备高确定性，一是 U8 销量阶段
性占比达到 30%以上，二是除三大优势区域外、弱势区域仍处于势能上
升期，餐饮、流通渗透率均有提升空间。 

◼ 毛销差维持改善，25 年净利率仍处于上升通道。25Q3 销售净利率同比
+2.79pct 至 16.17%。其中销售毛利率同比+2.16pct 至 50.15%(吨酒营收
+1.45%、吨酒成本-2.76%)，销售费用率同比-0.06pct 至 13.80%，毛利率
提升主要与韧性升级、成本弹性相关，25Q3 毛销差提升 2.22pct 至
36.35%(此前 25Q1 毛销差提升 1.88pct 至 27.14%，25Q2 毛销差提升
3.36pct 至 41.68%)。管理费用率同比-0.85pct 至 10.06%，经营效率持续
提升。综合来看，燕啤此前 21、22、23、24 年销售净利率为 2.45%、
4.16%、6.01%、9.03%，预计 25 年销售净利率提升仍处于较好上升通
道，改革成效持续兑现。 

◼ 多次分红强化安全边际，属攻守兼备的优质主线。回顾过去，耿总自2022

年担任燕啤董事长以来，战略层面提出“二次创业、复兴燕京”，并推动
“九大变革”重构企业竞争力，带领燕啤 2022 年以来业绩高速增长，
十四五期间高质量发展的α优势突出。展望未来，借鉴海外啤酒巨头的
发展路径，我们认为中国啤酒赛道是攻守兼备的优质主线，进攻层面来
自升级的韧性及持续性，防御层面来自未来股息率的明显提升值得期
待。燕啤首次进行多次分红回馈投资者，其中前三季度分红 2.82 亿元，
预计加上年度分红，25 年及后续年度累计分红率有望稳步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期虽消费β偏弱，但燕啤仍处于改革的前半段，
大单品 U8 高增持续兑现成长；中期维度燕啤亦属于攻守兼备的优质标
的，升级韧性、股息率提升是抓手。参考 25Q3 中报业绩节奏，我们更
新 2025~2027 年归母净利润预测为 16.02、19.11、22.62 亿元（前值为
16.03、19.26、22.74 亿元），对应当前 PE 分别为 22、18、16X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全风险；非基地市场竞争加剧。  
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燕京啤酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,905 12,610 14,299 16,391  营业总收入 14,667 15,301 16,066 16,805 

货币资金及交易性金融资产 7,474 8,032 9,769 11,767  营业成本(含金融类) 8,695 8,676 8,822 8,868 

经营性应收款项 366 365 383 396  税金及附加 1,244 1,298 1,362 1,425 

存货 3,946 4,023 3,980 4,046  销售费用 1,587 1,545 1,591 1,647 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,570 1,469 1,478 1,512 

其他流动资产 119 190 167 182  研发费用 233 214 241 218 

非流动资产 11,242 11,783 11,938 12,084  财务费用 (198) (88) (92) (114) 

长期股权投资 580 670 702 745  加:其他收益 108 184 145 134 

固定资产及使用权资产 7,433 7,456 7,473 7,485  投资净收益 43 48 51 0 

在建工程 348 377 406 435  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,017 1,089 1,167 1,229  减值损失 (72) (8) (8) (8) 

商誉 81 81 81 81  资产处置收益 (6) 34 30 0 

长期待摊费用 3 3 2 2  营业利润 1,609 2,445 2,882 3,375 

其他非流动资产 1,779 2,107 2,107 2,107  营业外净收支  (37) (7) (10) (18) 

资产总计 23,147 24,393 26,237 28,474  利润总额 1,572 2,439 2,872 3,357 

流动负债 7,127 7,086 7,347 7,747  减:所得税 248 384 453 529 

短期借款及一年内到期的非流动负债 700 843 986 1,128  净利润 1,324 2,054 2,420 2,828 

经营性应付款项 1,384 1,445 1,369 1,421  减:少数股东损益 268 452 508 566 

合同负债 1,620 1,528 1,648 1,753  归属母公司净利润 1,056 1,602 1,911 2,262 

其他流动负债 3,423 3,269 3,344 3,444       

非流动负债 296 229 228 227  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.57 0.68 0.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,392 2,350 2,780 3,243 

租赁负债 22 21 20 19  EBITDA 2,073 2,369 2,806 3,276 

其他非流动负债 274 209 209 209       

负债合计 7,423 7,315 7,575 7,974  毛利率(%) 40.72 43.30 45.09 47.23 

归属母公司股东权益 14,619 15,521 16,597 17,870  归母净利率(%) 7.20 10.47 11.90 13.46 

少数股东权益 1,105 1,557 2,065 2,631       

所有者权益合计 15,724 17,078 18,662 20,501  收入增长率(%) 3.20 4.32 5.00 4.60 

负债和股东权益 23,147 24,393 26,237 28,474  归母净利润增长率(%) 63.74 51.80 19.28 18.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,549 1,696 2,577 3,083  每股净资产(元) 5.19 5.51 5.89 6.34 

投资活动现金流 (2,861) (491) (118) (205)  最新发行在外股份（百万股） 2,819 2,819 2,819 2,819 

筹资活动现金流 (290) (647) (722) (880)  ROIC(%) 7.38 11.52 12.45 13.22 

现金净增加额 (602) 558 1,737 1,998  ROE-摊薄(%) 7.22 10.32 11.52 12.66 

折旧和摊销 681 18 26 33  资产负债率(%) 32.07 29.99 28.87 28.00 

资本开支 (931) (122) (137) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.35 21.97 18.42 15.56 

营运资本变动 648 (332) 167 164  P/B（现价） 2.41 2.27 2.12 1.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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