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燕京啤酒：盈利能力持续提升，首次季报分红提升股东回报  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 28.19/25.1 

总市值/流通(亿元) 352.04/313.45 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.46/9.87 
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事件：燕京啤酒发布 2025年三季报，2025Q1-Q3实现收入 134.33

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

净利润 16.85 亿元，同比+33.59%。2025Q3 实现收入 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 6.49

亿元，同比+24.60%。 

三季度保持量价齐升，U8延续增长动能。受消费疲软影响，2025

年 1-8 月中国规模以上企业累计啤酒产量 2683.3 万千升，同比下降

0.2%，其中 8月产量为 358.3万千升，同比下降 1.8%。2025Q1-3公司

销量/吨价分别为 349.52万吨/3843元/吨，同比+1.39%/+3.1%，2025Q3

公司销量/吨价分别为 114.35 万吨/4263 元/吨，同比+0.1%/+1.4%，

产品仍保持量价齐升趋势但增速边际放缓。预计大单品 U8 延续增长

动能，全国化进程稳健推进，预计维持双位数增长。 

盈利能力快速提升，首次季报分红重视股东回报。成本端，

2025Q1-Q3 吨成本为 2030 元/吨，同比-0.8%，其中 2025Q3 吨成本为

2125元/吨，同比-2.7%，因包材季度间确认节奏影响，三季度成本下

降效益开始显现。 2025Q1-Q3 公司毛利率达 47.19%，同比

+2.1pct,2025Q3 公司毛利率达 50.15%，同比+2.2 pct。2025Q3 税金

及附加/销售/管理费用率分别为 7.86%/13.80%/10.06%，同比-0.16/-

0.06/-0.85pct，费用率持续优化。2025Q1-Q3 净利率 15.32%，同比

+3.5pct，2025Q3净利率达 16.17%，同比+2.8pct，盈利能力持续改善。

公司宣布了上市以来首次前三季度利润分配方案，拟每 10股派现 1元

（含税），合计派发现金红利约 2.82 亿元，占前三季度归母净利润的

16%，公司高度注重股东回报，同时也反映管理层对未来现金流和经营

状况的信心。 

投资建议：根据公司 2025年三季报业绩以及近期动销情况，我们调

整公司盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速 4%/4%/4%，归母净利润

增速分别为 45%/18%/14%，EPS分别为 0.54/0.64/0.73元，对应 PE分

别为 23x/20x/17x，按照 2026 年业绩给予 22 倍，给予目标价 14.08

元，给予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、结构升级不及预期、行业竞争加剧。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,667 15,317 15,950 16,551 

营业收入增长率(%) 3.20% 4.43% 4.13% 3.77% 

归母净利（百万元） 1,056 1,529 1,806 2,055 

净利润增长率(%) 63.74% 44.82% 18.11% 13.83% 

摊薄每股收益（元） 0.38 0.54 0.64 0.73 

市盈率（PE） 32.11 23.03 19.50 17.13 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,212 7,454 8,414 9,746 11,862  营业收入 14,213 14,667 15,317 15,950 16,551 

应收和预付款项 354 366 350 389 380  营业成本 8,865 8,695 8,617 8,861 9,089 

存货 3,864 3,946 4,027 4,026 4,252  营业税金及附加 1,221 1,244 1,225 1,276 1,291 

其他流动资产 125 139 204 197 198  销售费用 1,575 1,587 1,608 1,595 1,655 

流动资产合计 11,555 11,905 12,994 14,359 16,692  管理费用 1,620 1,570 1,532 1,515 1,490 

长期股权投资 576 580 670 702 745  财务费用 -168 -198 -153 -142 -147 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -58 -68 -90 -71 -73 

固定资产 7,664 7,395 7,325 7,311 7,103  投资收益 43 43 46 48 49 

在建工程 101 348 423 545 693  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1,002 1,017 1,063 1,119 1,158  营业利润 1,025 1,609 2,339 2,721 3,061 

长期待摊费用 2 3 3 3 3  其他非经营损益 14 -37 3 -2 -2 

其他非流动资产 11,885 13,803 14,877 16,242 18,581  利润总额 1,039 1,572 2,342 2,719 3,059 

资产总计 21,231 23,147 24,362 25,923 28,283  所得税 184 248 425 462 489 

短期借款 540 682 874 1,065 1,240  净利润 855 1,324 1,917 2,257 2,569 

应付和预收款项 1,239 1,384 1,548 1,299 1,633  少数股东损益 210 268 388 451 514 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 645 1,056 1,529 1,806 2,055 

其他负债 4,674 5,357 4,969 5,163 5,402        

负债合计 6,454 7,423 7,390 7,526 8,274  预测指标      

股本 2,819 2,819 2,819 2,819 2,819   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374  毛利率 37.63% 40.72% 43.74% 44.44% 45.09% 

留存收益 6,717 7,491 8,351 9,324 10,422  销售净利率 4.54% 7.20% 9.98% 11.32% 12.42% 

归母公司股东权益 13,845 14,619 15,479 16,452 17,550  销售收入增长率 7.66% 3.20% 4.43% 4.13% 3.77% 

少数股东权益 932 1,105 1,493 1,945 2,459  EBIT 增长率 57.82% 76.22% 60.29% 17.20% 12.99% 

股东权益合计 14,777 15,724 16,972 18,397 20,009  净利润增长率 83.02% 63.74% 44.82% 18.11% 13.83% 

负债和股东权益 21,231 23,147 24,362 25,923 28,283  ROE 4.66% 7.22% 9.88% 10.98% 11.71% 

       ROA 3.04% 4.56% 6.28% 6.97% 7.27% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.24% 7.13% 10.21% 11.13% 11.66% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.23 0.38 0.54 0.64 0.73 

经营性现金流 1,408 2,549 1,696 2,229 3,179  PE(X) 37.69 32.11 23.03 19.50 17.13 

投资性现金流 -916 -2,861 -153 -171 -195  PB(X) 1.76 2.32 2.27 2.14 2.01 

融资性现金流 -164 -290 -584 -725 -868  PS(X) 1.71 2.31 2.30 2.21 2.13 

现金增加额 328 -602 959 1,333 2,116  EV/EBITDA(X) 11.70 13.12 11.87 10.02 7.74 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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