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U8延续增长，盈利能力提升
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事项：

燕京啤酒发布2025三季报，1-3Q25实现营收134亿元，同比+4.6%，归母净利
17.7亿元，同比+37.4%；3Q25实现营收49亿元，同比+1.5%，归母净利6.7
亿元，同比+26.0%。

平安观点：

U8维持增长态势，产品结构持续提升。1-3Q25公司啤酒销量350万千
升，同比+1.4%，3Q25啤酒销量114万千升，同比+0.1%，我们认为公
司3Q25收入增长主要得益于产品结构升级。报告期内，公司核心大单品
U8持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。渠道端，公司以“全渠道融合+区域深耕”夯实市场增长基
础，加快数字化建设，带动运营效率提升。

成本红利持续兑现，降本增效盈利提升。3Q25公司毛利率50.2%，同比
+2.2%，毛利率持续优化，成本红利释放。3Q25公司销售/管理/研发费
用率分别为13.8%/10.1%/1.7%，同比分别-0.1/-0.9/-0.02pct，降本增效
卓有成效。3Q25公司归母净利率13.7%，同比+2.7pct。

看好盈利能力提升，维持“推荐”评级。展望未来，我们认为伴随公司以
U8为首的中高档产品持续放量，以及随费用控制与子公司减亏，盈利能
力有望持续提升。我们上调2025-27年归母净利预测至15.8/18.6/21.5亿
元（原值：14.7/17.7/20.4亿元）。维持“推荐”评级。

风险提示：燕京U8全国化推广不及预期；啤酒行业竞争加剧；成本上涨
超预期；食品安全问题。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 14,213 14,667 15,516 16,216 16,780
YOY(%) 7.7 3.2 5.8 4.5 3.5
净利润(百万元) 645 1,056 1,584 1,863 2,147
YOY(%) 83.0 63.7 50.0 17.6 15.2
毛利率(%) 37.6 40.7 43.7 45.2 46.4
净利率(%) 4.5 7.2 10.2 11.5 12.8
ROE(%) 4.7 7.2 10.3 11.5 12.4
EPS(摊薄/元) 0.23 0.37 0.56 0.66 0.76
P/E(倍) 54.6 33.3 22.2 18.9 16.4
P/B(倍) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 11905 13675 16718 19967
现金 7454 9043 11990 15169
应收票据及应收账款 230 233 243 252
其他应收款 30 93 97 101
预付账款 136 149 156 161
存货 3946 4049 4119 4169
其他流动资产 109 108 112 115
非流动资产 11242 9918 8588 7252
长期投资 580 602 623 645
固定资产 7433 6318 5193 4059
无形资产 1017 847 678 509
其他非流动资产 2211 2152 2094 2039
资产总计 23147 23594 25306 27220
流动负债 7127 6249 6401 6515
短期借款 682 0 0 0
应付票据及应付账款 1384 1454 1480 1497
其他流动负债 5061 4795 4921 5018
非流动负债 296 290 285 280
长期借款 22 16 11 6
其他非流动负债 274 274 274 274
负债合计 7423 6540 6686 6795
少数股东权益 1105 1688 2373 3163
股本 2819 2819 2819 2819
资本公积 4374 4374 4375 4377
留存收益 7426 8174 9053 10066
归属母公司股东权益 14619 15366 16247 17261
负债和股东权益 23147 23594 25306 27220

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 14667 15516 16216 16780
营业成本 8695 8733 8883 8991
税金及附加 1244 1334 1395 1443
营业费用 1587 1446 1479 1480
管理费用 1570 1495 1546 1566
研发费用 233 246 257 266
财务费用 -198 -226 -289 -373
资产减值损失 -68 -72 -75 -78
信用减值损失 -4 -6 -6 -6
其他收益 108 105 105 105
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 43 42 42 42
资产处置收益 -6 20 20 20
营业利润 1609 2579 3033 3493
营业外收入 14 13 13 13
营业外支出 51 19 19 19
利润总额 1572 2572 3026 3486
所得税 248 405 477 550
净利润 1324 2167 2549 2937
少数股东损益 268 583 686 790
归属母公司净利润 1056 1584 1863 2147
EBITDA 2037 3691 4092 4476
EPS（元） 0.37 0.56 0.66 0.76

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2549 2871 3633 3931
净利润 1324 2167 2549 2937
折旧摊销 663 1345 1355 1363
财务费用 -198 -226 -289 -373
投资损失 -43 -42 -42 -42
营运资金变动 648 -377 56 44
其他经营现金流 154 5 4 3
投资活动现金流 -2861 16 15 14
资本支出 876 -0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -3737 16 12 8
筹资活动现金流 -290 -1298 -701 -766
短期借款 142 -682 0 0
长期借款 18 -6 -5 -5
其他筹资现金流 -451 -610 -695 -761
现金净增加额 -602 1589 2947 3179

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 3.2 5.8 4.5 3.5
营业利润(%) 57.0 60.3 17.6 15.2
归属于母公司净利润(%) 63.7 50.0 17.6 15.2
获利能力

毛利率(%) 40.7 43.7 45.2 46.4
净利率(%) 7.2 10.2 11.5 12.8
ROE(%) 7.2 10.3 11.5 12.4
ROIC(%) 12.6 18.9 24.0 31.7
偿债能力

资产负债率(%) 32.1 27.7 26.4 25.0
净负债比率(%) -42.9 -52.9 -64.3 -74.2
流动比率 1.7 2.2 2.6 3.1
速动比率 1.1 1.5 1.9 2.4
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6
应收账款周转率 63.9 67.5 67.5 67.5
应付账款周转率 6.73 6.13 6.13 6.13
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.56 0.66 0.76
每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.02 1.29 1.39
每股净资产(最新摊薄) 5.19 5.45 5.76 6.12
估值比率

P/E 33.3 22.2 18.9 16.4
P/B 2.4 2.3 2.2 2.0
EV/EBITDA 15 8 7 6
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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