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燕京啤酒（000729.SZ） 
  

旺季圆满收官，高端化稳步推进 
  
事件：公司发布 2025 年三季报，25Q1-Q3 实现营业收入 134.33 亿元，

同比+4.57%；归母净利润实现 17.70 亿元，同比+37.45%；扣非归母净

利润实现 16.85 亿元，同比+33.59%。其中单三季度公司实现营业收入

48.75 亿元，同比+1.55%，归母净利润 6.68 亿元，同比+26.00%；扣非

归母净利润实现 6.49 亿元，同比+24.60%。 

 
销量保持稳定，吨价表现亮眼。公司 25Q1-Q3 累计实现啤酒销量 349.52

万千升，同比+1.39%，吨价约 3843 元/千升，同比+3.13%。其中单三季

度公司实现啤酒销量 114.35 万千升，同比+0.10%，吨价约 4263 元/千

升，同比+1.45%。 

 
费用率持续优化，利润率稳步提升。公司 25Q3 实现毛利率 50.15%，同

比 +2.16% ， 销售 费用 / 管 理费 用率 同比 分别 -0.06/-0.85pct 至

13.80%/10.06%，最终公司 Q3 取得归母净利率 13.70%，同比+2.66%。 

 
坚持大单品战略，改革持续兑现。面对复杂多变的市场环境，公司始终坚

持党建引领，主动践行高质量发展理念，以改革变革为主线，积极探寻创

新实践路径，实现整体业绩和综合实力的系统性提升。公司坚定大单品战

略执行，燕京 U8 继续保持良好增长态势，有力带动产品结构升级、市场

形态焕新和盈利水平提升。同时，公司着力攻坚关键业务领域，深化卓越

管理体系建设，以“全渠道融合+区域深耕”夯实市场增长基础，加快供

应链智能化转型和数字化建设步伐，有效促进全链条效率提升。 

 
盈利预测：大单品势能强劲，利润率稳步提升。收入端，公司大单品 U8

系列矩阵完善，保持快速增长；同时推行“啤酒+饮料”的组合营销，倍

思特汽水、纳豆等非啤酒产品有望成为贡献新的营收来源之一。利润端，
高端化的持续加速，叠加生产、市场、供应链等九大变革的推进，在数字

化赋能和管理体系优化的背景下，利润弹性有望得到进一步释放。我们预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别同比+51.6%/+19.1%/+14.2%至

16.0/19.1/21.8 亿元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：行业竞争加剧；原材料成本上涨；餐饮需求恢复不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 非白酒 

前次评级 买入 

10 月 20 日收盘价（元） 12.49 

总市值（百万元） 35,203.56 

总股本（百万股） 2,818.54 

其中自由流通股（%） 89.04 

30 日日均成交量（百万股） 26.32  

股价走势 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,213 14,667 15,532 16,390 17,128 
增长率 yoy（%） 7.7 3.2 5.9 5.5 4.5 

归母净利润（百万元） 645 1,056 1,600 1,906 2,177 

增长率 yoy（%） 83.0 63.7 51.6 19.1 14.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.37 0.57 0.68 0.77 
净资产收益率（%） 4.7 7.2 10.4 11.7 12.5 

P/E（倍） 54.6 33.3 22.0 18.5 16.2 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 20 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11555 11905 14993 18766 22693  营业收入 14213 14667 15532 16390 17128 

现金 7212 7454 10558 14214 17971  营业成本 8865 8695 8593 8775 9069 

应收票据及应收账款 207 230 244 257 268  营业税金及附加 1221 1244 1317 1390 1453 

其他应收款 36 30 32 33 35  营业费用 1575 1587 1677 1803 1867 

预付账款 147 136 134 137 142  管理费用 1620 1570 1615 1672 1713 

存货 3864 3946 3897 3975 4109  研发费用 246 233 247 260 272 

其他流动资产 89 109 129 149 169  财务费用 -168 -198 -126 -184 -253 

非流动资产 9676 11242 9507 7507 5575  资产减值损失 -58 -68 -12 -12 -8 

长期投资 576 580 585 589 593  其他收益 160 108 124 98 137 

固定资产 7664 7395 5109 2890 732  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1002 1017 1042 1062 1075  投资净收益 43 43 45 48 50 

其他非流动资产 434 2249 2772 2966 3176  资产处置收益 24 -6 -7 -7 -8 

资产总计 21231 23147 24501 26273 28269  营业利润 1025 1609 2359 2801 3180 

流动负债 6263 7127 7352 7719 8129  营业外收入 19 14 14 14 14 

短期借款 540 682 825 967 1109  营业外支出 5 51 13 13 13 

应付票据及应付账款 1239 1384 1368 1396 1443  利润总额 1039 1572 2360 2802 3180 

其他流动负债 4483 5061 5160 5356 5577  所得税 184 248 372 448 509 

非流动负债 191 296 249 267 286  净利润 855 1324 1988 2354 2672 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 210 268 388 447 494 

其他非流动负债 191 296 249 267 286  归属母公司净利润 645 1056 1600 1906 2177 

负债合计 6454 7423 7601 7986 8415  EBITDA 1509 2073 3864 4187 4428 

少数股东权益 932 1105 1493 1940 2434  EPS（元/股） 0.23 0.37 0.57 0.68 0.77 

股本 2819 2819 2819 2819 2819        

资本公积 4374 4374 4374 4374 4374  主要财务比率      

留存收益 6717 7491 8280 9219 10292  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13845 14619 15408 16347 17420  成长能力      

负债和股东权益 21231 23147 24501 26273 28269  营业收入(%) 7.7 3.2 5.9 5.5 4.5 

       营业利润(%) 48.2 57.0 46.7 18.7 13.5 

       归属母公司净利润(%) 83.0 63.7 51.6 19.1 14.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.6 40.7 44.7 46.5 47.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 7.2 10.3 11.6 12.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 4.7 7.2 10.4 11.7 12.5 

经营活动现金流 1408 2549 3728 4045 4285  ROIC(%) 4.2 7.1 10.6 11.4 11.7 

净利润  855 1324 1988 2354 2672  偿债能力      

折旧摊销 719 681 1631 1569 1500  资产负债率(%) 30.4 32.1 31.0 30.4 29.8 

财务费用 -116 -175 23 27 31  净负债比率(%) -45.1 -42.8 -57.2 -72.0 -84.4 

投资损失 -43 -43 -45 -48 -50  流动比率 1.8 1.7 2.0 2.4 2.8 

营运资金变动  -2 648 114 125 117  速动比率 1.2 1.1 1.5 1.9 2.3 

其他经营现金流 -6 115 18 19 15  营运能力      

投资活动现金流 -916 -2861 114 444 446  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

资本支出 -484 -931 424 423 423  应收账款周转率 72.2 67.5 65.8 65.7 65.4 

长期投资 0 0 -25 -25 -25  应付账款周转率 6.1 6.9 6.7 6.8 6.8 

其他投资现金流 -432 -1930 -285 45 48  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -164 -290 -738 -833 -975  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.37 0.57 0.68 0.77 

短期借款 240 142 142 142 142  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.90 1.32 1.44 1.52 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.91 5.19 5.47 5.80 6.18 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 0 0  P/E 54.6 33.3 22.0 18.5 16.2 

其他筹资现金流 -404 -432 -880 -975 -1117  P/B 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 

现金净增加额 328 -602 3104 3656 3756  EV/EBITDA 11.7 13.1 6.6 5.3 4.2 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 20 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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