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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.49 元

总市值/流通市值 35204/31345 百万元

52周最高价/最低价 14.46/9.87 元

近 3 个月日均成交额 343.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《燕京啤酒（000729.SZ）-2025 年上半年大单品 U8 延续高增速，

盈利能力显著提升》 ——2025-08-12

《燕京啤酒（000729.SZ）-2024 年盈利能力延续改善，2025 年

一季度 U8 销量增速超 30%》 ——2025-04-26

《燕京啤酒（000729.SZ）-中国第四大啤酒企业，深化改革促进

效益释放》 ——2024-10-30

《燕京啤酒（000729.SZ）-第三季度收入同比增长 0.2%，盈利能

力延续改善》 ——2024-10-28

《燕京啤酒（000729.SZ）-全面改革成效显现，盈利能力明显改

善》 ——2024-08-21

公司发布 2025 年三季度报告，3Q25 实现营业总收入 48.7 亿元，同比+1.5%；

实现归母净利润 6.7 亿元，同比+26.0%；实现扣非归母净利润 6.5 亿元，同

比+24.6%。

Q3 总销量增速环比下降，U8 延续高增速促进结构改善。Q3 啤酒销量同比

+0.1%，较 H1 降速（H1 销量同比+2.0%），预计主要系受到行业需求偏弱、

规范吃喝相关政策的影响。虽然销量表现平淡，Q3 千升酒收入同比+1.4%，

主要系产品结构继续改善。我们预计Q3高端大单品U8销量增速在25%以上，

预计 U8 在总销量中的占比达到 20%以上，反映公司渠道扩张及营销升级的

成效。

毛利率延续同比提升，管理费用率延续同比下行。Q3 毛利率同比+2.2pp，

延续前两个季度的同比提升表现，主要系产品结构改善以及原辅料成本下行

所致。Q3 销售/管理/财务费用率分别同比-0.1/-0.9/+0.1pp，研发费用率

同比持平，净利率同比+2.7pp，反映公司着力推动降本增效（包含优化组织

架构、加强低效企业治理等举措）的成果。

未来展望：利润端高成长性预计将持续兑现。展望第四季度，8-9 月行业环

境已有持续的环比改善，预计 Q4 淡季销量增速较为平稳。得益于公司全员

重视、积极扩张渠道、持续升级营销，预计 U8 继续实现显著高于行业整体

的销量增速，全年有望实现近 90 万吨的销量，并有力拉动产品结构升级。

随着公司持续推进降本增效、强化生产成本管理、完善亏损企业治理，预计

Q4 继续实现减亏。中长期来看，利润端，改革举措继续帮助公司实现盈利

能力较快提升，未来在盈利能力上追赶青啤、华润等头部啤酒企业的确定性

仍高；收入端，目前啤酒行业整体需求平淡（存量市场），部分消费者从常

规产品转移到精酿类、生鲜啤酒及其他个性化啤酒产品，且渠道定制化产品

露出增多，收入的长期增长动能仍需观察公司对于新品类、新渠道的适应情

况。

盈利预测与投资观点：因受规范吃喝相关政策影响，Q3 旺季啤酒消费市场

需求疲软，我们小幅下调收入预测，因内部降本增效成果明显，费用率下降

速度比我们此前预期稍快，我们小幅上调利润率预测。预计 2025-2027 年公

司实现营业总收入 153.7/162.2/171.4 亿元（前预测值 155.9/165.7/175.6

亿元），同比+4.8%/+5.5%/+5.7%；实现归母净利润 15.7/18.5/22.0 亿元（前

预测值 15.7/18.8/22.2 亿元），同比+49.1%/+17.7%/+18.6%；EPS 分别为

0.56/0.66/0.78 元；当前股价对应 PE 分别为 22/19/16 倍。燕京啤酒处于

利润快速释放期、业绩成长性居啤酒行业前列，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增速显

著放缓；公司核心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,213 14,667 15,372 16,225 17,143

(+/-%) 7.7% 3.2% 4.8% 5.5% 5.7%

归母净利润(百万元) 645 1056 1574 1853 2197

(+/-%) 83.0% 63.7% 49.1% 17.7% 18.6%

每股收益（元） 0.23 0.37 0.56 0.66 0.78

EBIT Margin 4.8% 9.1% 12.5% 14.5% 16.4%

净资产收益率（ROE） 4.7% 7.2% 10.2% 11.4% 12.7%

市盈率（PE） 54.6 33.3 22.4 19.0 16.0

EV/EBITDA 30.1 21.3 15.8 13.6 11.9

市净率（PB） 2.54 2.41 2.27 2.16 2.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2025 年三季度报告，3Q25 实现营业总收入 48.7 亿元，同比+1.5%；实

现归母净利润 6.7 亿元，同比+26.0%；实现扣非归母净利润 6.5 亿元，同比+24.6%。

公司公告 2025 年前三季度利润分配预案，拟派发现金股利 2.8 亿元（每 10 股派

发现金股利 1.0 元，总股本 28.2 亿元），占前三季度归母净利润的比例为 15.9%。

Q3 总销量增速环比下降，U8 延续高增速促进结构改善。Q3 啤酒销量同比+0.1%，

较 H1 降速（H1 销量同比+2.0%），预计主要系受到行业需求偏弱、规范吃喝相关

政策的影响。虽然销量表现平淡，Q3 千升酒收入同比+1.4%，主要系产品结构继

续改善。我们预计 Q3 高端大单品 U8 销量增速在 25%以上，预计 U8 在总销量中的

占比达到 20%以上，反映公司渠道扩张及营销升级的成效。

毛利率延续同比提升，管理费用率延续同比下行。Q3 毛利率同比+2.2pp，延续前

两个季度的同比提升表现，主要系产品结构改善以及原辅料成本下行所致。Q3 销

售/管理/财务费用率分别同比-0.1/-0.9/+0.1pp，研发费用率同比持平，净利率

同比+2.7pp，反映公司着力推动降本增效（包含优化组织架构、加强低效企业治

理等举措）的成果。

未来展望：利润端高成长性预计将持续兑现。展望第四季度，8-9 月行业环境已

有持续的环比改善，预计 Q4 淡季销量增速较为平稳。得益于公司全员重视、积极

扩张渠道、持续升级营销，预计 U8 继续实现显著高于行业整体的销量增速，全年

有望实现近 90 万吨的销量，并有力拉动产品结构升级。随着公司持续推进降本增

效、强化生产成本管理、完善亏损企业治理，预计 Q4 继续实现减亏。中长期来看，

利润端，改革举措继续帮助公司实现盈利能力较快提升，未来在盈利能力上追赶

青啤、华润等头部啤酒企业的确定性仍高；收入端，目前啤酒行业整体需求平淡

（存量市场），部分消费者从常规产品转移到精酿类、生鲜啤酒及其他个性化啤

酒产品，且渠道定制化产品露出增多，收入的长期增长动能仍需观察公司对于新

品类、新渠道的适应情况。

盈利预测与投资观点：因受规范吃喝相关政策影响，Q3 旺季啤酒消费市场需求疲

软，我们小幅下调收入预测，因内部降本增效成果明显，费用率下降速度比我们

此前预期稍快，我们小幅上调利润率预测。预计 2025-2027 年公司实现营业总收

入 153.7/162.2/171.4 亿元（前预测值 155.9/165.7/175.6 亿元），同比

+4.8%/+5.5%/+5.7% ； 实 现 归 母 净 利 润 15.7/18.5/22.0 亿 元 （ 前 预 测 值

15.7/18.8/22.2 亿元），同比+49.1%/+17.7%/+18.6%；EPS 分别为 0.56/0.66/0.78

元；当前股价对应 PE 分别为 22/19/16 倍。燕京啤酒处于利润快速释放期、业绩

成长性居啤酒行业前列，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长受到外部环境的负面影响；中高端啤酒需求增长速度显著放缓；公司核

心产品的渠道渗透受到竞品阻击；原料、辅料成本大幅上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 15,587 16,575 17,561 15,372 16,225 17,143 -215 -350 -418

收入同比增速% 6.3% 6.3% 6.0% 4.8% 5.5% 5.7% -1.5% -0.8% -0.3%

毛利率% 42.8% 44.1% 45.1% 42.8% 44.2% 45.3% 0.0% 0.1% 0.2%

销售费用率% 10.5% 10.3% 10.1% 10.5% 10.4% 10.1% 0.0% 0.1% 0.0%

归母净利率% 10.1% 11.3% 12.6% 10.2% 11.4% 12.8% 0.2% 0.1% 0.2%
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归母净利润（百万元） 1,570 1,879 2,217 1,574 1,853 2,197 4 -26 -21

归母净利润同比增速% 48.8% 19.6% 18.0% 49.1% 17.7% 18.6% 0.3% -1.9% 0.6%

EPS（元） 0.56 0.67 0.79 0.56 0.66 0.78 0.00 -0.01 -0.01

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 10月 20 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

000729.SZ 燕京啤酒 25.1 12.49 0.56 0.66 22.4 19.0 352 优于大市

0291.HK 华润啤酒 13.6 24.87 1.82 1.84 13.7 13.5 807 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 20.0 67.71 3.48 3.76 19.4 18.0 924 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 23.9 53.35 2.61 2.70 20.4 19.8 258 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 24.5 10.21 0.45 0.52 22.8 19.6 226 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；华润啤酒股价及总市值以换算成以 RMB 计

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7212 7454 8939 10350 12124 营业收入 14213 14667 15372 16225 17143

应收款项 243 260 274 289 301 营业成本 8865 8695 8789 9053 9385

存货净额 3864 3946 3925 4043 4166 营业税金及附加 1221 1244 1291 1363 1440

其他流动资产 236 225 231 243 257 销售费用 1575 1587 1614 1687 1731

流动资产合计 11555 11905 13389 14946 16867 管理费用 1620 1570 1556 1559 1560

固定资产 7766 7744 7483 7131 6649 研发费用 246 233 231 243 257

无形资产及其他 1002 1017 1016 1016 1016 财务费用 (168) (198) (175) (197) (220)

投资性房地产 332 1901 1922 1947 1971 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 576 580 582 584 586

资产减值及公允价值变

动 (58) (68) (72) (72) (72)

资产总计 21231 23147 24392 25624 27090 其他收入 (18) (93) 36 (56) (80)

短期借款及交易性金融

负债 540 682 782 832 882 营业利润 1025 1609 2261 2631 3096

应付款项 3799 4204 4286 4415 4577 营业外净收支 14 (37) 10 10 10

其他流动负债 1924 2241 2254 2294 2339 利润总额 1039 1572 2271 2641 3106

流动负债合计 6263 7127 7322 7541 7798 所得税费用 184 248 352 409 481

长期借款及应付债券 0 0 25 50 75 少数股东损益 210 268 345 379 428

其他长期负债 191 296 286 294 303 归属于母公司净利润 645 1056 1574 1853 2197

非流动负债合计 191 296 311 344 378 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6454 7423 7634 7885 8177 净利润 645 1056 1574 1853 2197

少数股东权益 932 1105 1275 1446 1638 资产减值准备 (32) 10 (33) (2) (2)

股东权益 13845 14619 15483 16293 17274 折旧摊销 698 663 787 816 846

负债和股东权益总计 21231 23147 24392 25624 27090 公允价值变动损失 58 68 72 72 72

财务费用 (168) (198) (175) (197) (220)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 86 (819) 85 29 66

每股收益 0.23 0.37 0.56 0.66 0.78 其它 (46) 1571 203 184 210

每股红利 0.10 0.19 0.31 0.36 0.43 经营活动现金流 1408 2549 2689 2952 3388

每股净资产 4.91 5.19 5.49 5.78 6.13 资本开支 (533) (962) (634) (534) (434)

ROIC 5.13% 8.73% 15% 26% 32% 其它投资现金流 (383) (1898) (2) (2) (2)

ROE 4.66% 7.22% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (916) (2861) (635) (536) (436)

毛利率 38% 41% 43% 44% 45% 权益性融资 0 37 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 13% 15% 16% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 14% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (403) (450) (672) (1056) (1228)

收入增长 8% 3% 5% 6% 6% 其它融资现金流 238 123 103 50 48

净利润增长率 83% 64% 49% 18% 19% 融资活动现金流 (164) (290) (568) (1005) (1179)

资产负债率 35% 37% 37% 36% 36% 现金净变动 328 (602) 1485 1411 1773

股息率 0.8% 1.5% 2.5% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 1465 1793 1191 2676 4087

P/E 54.6 33.3 22.4 19.0 16.0 货币资金的期末余额 1793 1191 2676 4087 5860

P/B 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 815 9 1866 2300 2848

EV/EBITDA 30.1 21.3 15.8 13.6 11.9 权益自由现金流 815 9 2114 2516 3084

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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