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事件：

公司发布 2025年三季度报告。2025Q1-Q3公司实现营收 134.33
亿元，同比增长 4.57%，归母净利润 17.70亿元，同比增长 37.45%，
扣非后归母净利润 16.85亿元，同比增长 33.59%。

2025Q3公司实现营收 48.75亿元，同比增长 1.55%；归母净利润
6.68亿元，同比增长 26.00%，扣非后归母净利润 6.49亿元，同比增
长 24.60%。

观点：

 公司利润增速快于收入增速，毛利率和净利率提升，降本增效成
果显著。2025 年 Q1-Q3，燕京啤酒毛利率为 47.19%，同比提升
2.10pct，我们认为主因公司产品结构持续优化和部分原材料带来
的成本红利。公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为
11.59%/10.24%/-1.20%，同比分别变化-0.40pct/-0.98pct/+0.07pct，
公司净利率为 15.32%，同比提升 3.53pct，公司销售费用率和管
理费用率呈下降态势，净利率提升，盈利能力增强。

 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。2025年 1-9月,公司实现
啤酒销量 349.52万千升（含托管经营），同比增长 1.39%；实现
营业收入 1,343,282.98 万元，同比增长 4.57%；实现利润总额
240,360.16万元，同比增长 36.18%；实现归属于上市公司股东的
净利润 177,045.53万元，同比增长 37.45%。经营基础面稳定向好，
为公司持续健康发展奠定了坚实的基础。

 公司以消费者需求为导向，通过产品创新与营销模式升级持续夯
实市场基础。在产品端，公司大力实施大单品营销战略，形成以
燕京 U8、燕京 V10、漓泉 1998、燕京狮王系列为代表的大单品
矩阵，以“中高端+腰部+区域特色”三层架构匹配并满足不同消
费需求。同时，公司推行“啤酒+饮料”组合营销，落地多元化
战略，产品矩阵不断优化，打造立体化市场布局。在营销策略方
面，公司通过文化 IP打造、线上线下融合推广及数字化转型，构
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建全渠道营销矩阵，不断提升品牌影响力。

 盈利预测及投资评级：基于公司产品结构优化，降本增效成果显
著，我们上调此前的盈利预测，并增加 2027 年预测值，公司
2025/2026/2027 营业收入分别为 155.36 亿元/163.24 亿元/171.34
亿元（2025/2026 年前值为 154.43 亿元/160.97 亿元），同比增长
5.93%/5.07%/4.96%；归母净利润分别为 15.68 亿元/18.59 亿元
/20.47亿元（2025/2026年前值为 12.39亿元/14.57亿元），同比增
长 48.49%/18.59%/10.09% ；对应 2025年 10月 20日收盘价，PE
分别为 22.5X/18.9X/17.2X，我们维持公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；新品推广不及预
期风险；市场竞争加剧的风险；原材料成本上行导致毛利率和利
润下降的风险；第三方数据统计偏差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 14,213 14,667 15,536 16,324 17,134

增长率（%） 7.66 3.20 5.93 5.07 4.96

归母净利润（百万元） 645 1,056 1,568 1,859 2,047

增长率（%） 83.02 63.74 48.49 18.59 10.09

ROE（%） 5.79 8.42 11.46 12.30 12.23

每股收益/EPS（摊薄/元） 0.23 0.37 0.56 0.66 0.73

市盈率（P/E） 54.6 33.3 22.5 18.9 17.2

市净率（P/B） 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 11,555 11,905 13,328 15,364 17,774 营业收入 14,213 14,667 15,536 16,324 17,134
现金 7,212 7,454 8,581 10,676 12,700 营业成本 8,865 8,695 8,952 9,226 9,510
应收票据及应收账款 207 230 217 261 237 税金及附加 1,221 1,244 1,317 1,384 1,453
其他应收款 36 30 40 33 44 销售费用 1,575 1,587 1,523 1,567 1,645
预付账款 147 136 164 145 179 管理费用 1,620 1,570 1,476 1,518 1,593
存货 3,864 3,946 4,216 4,140 4,505 研发费用 246 233 202 212 240
其他流动资产 89 109 109 109 109 财务费用 -168 -198 -174 -262 -271
非流动资产 9,676 11,242 11,218 11,079 10,906 资产和信用减值损失 -56 -72 -77 -81 -85
长期股权投资 576 580 602 623 644 其他收益 160 108 108 108 108
固定资产 7,664 7,395 7,436 7,341 7,192 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1,002 1,017 995 980 975 投资净收益 43 43 43 43 43
其他非流动资产 434 2,249 2,186 2,135 2,095 资产处置收益 24 -6 -6 -6 -6
资产总计 21,231 23,147 24,546 26,443 28,679 营业利润 1,025 1,609 2,308 2,742 3,024
流动负债 6,263 7,127 7,096 7,197 7,402 营业外收入 19 14 14 14 14
短期借款 540 682 682 682 682 营业外支出 5 51 9 13 18
应付票据及应付账款 1,239 1,384 1,465 1,297 1,590 利润总额 1,039 1,572 2,313 2,743 3,020
其他流动负债 4,483 5,061 4,948 5,218 5,130 所得税 184 248 347 411 453
非流动负债 191 296 296 296 296 净利润 855 1,324 1,966 2,331 2,567
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 210 268 398 472 520
其他非流动负债 191 296 296 296 296 归属母公司净利润 645 1,056 1,568 1,859 2,047
负债合计 6,454 7,423 7,391 7,493 7,698 EBITDA 1,998 2,520 2,994 3,474 3,799
少数股东权益 932 1,105 1,503 1,976 2,496 EPS（元/股） 0.23 0.37 0.56 0.66 0.73
股本 2,819 2,819 2,819 2,819 2,819
资本公积 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 主要财务比率

留存收益 6,717 7,491 8,460 9,609 10,873 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 13,845 14,619 15,651 16,974 18,486 成长能力

负债和股东权益 21,231 23,147 24,546 26,443 28,679 营业收入同比增速（%） 7.66 3.20 5.93 5.07 4.96
营业利润同比增速（%） 48.21 56.96 43.46 18.83 10.27
归属于母公司净利润同比增速（%） 83.02 63.74 48.49 18.59 10.09
获利能力

毛利率（%） 37.63 40.72 42.38 43.48 44.50
现金流量表（百万元） 净利率（%） 6.01 9.03 12.65 14.28 14.98
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 5.79 8.42 11.46 12.30 12.23
经营活动现金流 1,408 2,549 2,068 2,859 2,786 ROIC（%） 7.33 10.04 12.15 13.31 13.52
净利润 855 1,324 1,966 2,331 2,567 偿债能力

折旧摊销 699 663 622 666 707 资产负债率（%） 30.40 32.07 30.11 28.34 26.84
财务费用 -168 -198 -174 -262 -271 净负债比率（%） -43.89 -41.26 -44.49 -51.33 -56.01
投资损失 -43 -43 -43 -43 -43 流动比率 1.85 1.67 1.88 2.13 2.40
营运资金变动 -2 648 -386 79 -265 速动比率 1.19 1.09 1.25 1.53 1.76
其他经营现金流 67 154 83 87 91 营运能力

投资活动现金流 -916 -2,861 -562 -490 -498 总资产周转率 0.68 0.66 0.65 0.64 0.62
资本支出 533 962 577 506 513 应收账款周转率 72.16 67.46 69.81 68.64 69.22
长期投资 0 0 -21 -21 -21 应付账款周转率 6.12 6.87 6.49 6.68 6.59
其他投资现金流 -383 -1,898 37 37 37 每股指标（元）

筹资活动现金流 -164 -290 -379 -274 -265 每股收益（最新摊薄） 0.23 0.37 0.56 0.66 0.73
短期借款 240 142 0 0 0 每股经营现金流（最新摊薄） 0.50 0.90 0.73 1.01 0.99
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产（最新摊薄） 4.91 5.19 5.55 6.02 6.56
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 22.5 18.9 17.2
其他筹资现金流 -404 -432 -379 -274 -265 P/B 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9
现金净增加额 328 -602 1,127 2,095 2,024 EV/EBITDA 14.84 11.83 9.71 7.90 6.83

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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