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业绩表现亮眼，实现“开门红”
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证券分析师

事项：

公司发布26年一季报，实现营业收入 409,711 万元，同比增长7.06%；实现归
属于上市公司股东净利润 26,475 万元，同比增长 60.19%。

平安观点：

高端化持续推进，一季度迎来“开门红”。26Q1，燕京啤酒坚持价值引
领、聚焦高质量发展的战略布局，精准洞察消费升级与市场需求变化，

持续推进产品高端化进程。公司持续强化渠道精耕与品牌建设，不断提

升市场覆盖与品牌影响力，推进精细化运营管理，有效提升运营效率与

盈利水平。核心大单品燕京 U8 持续领跑，3 月底高端全麦新品燕京
A10 上市，产品优势进一步夯实。公司各项指标稳步增长，实现啤酒销
量 103.99 万千升（含托管企业），其中大单品燕京 U8 继续保持近
30% 的高增速；2026 年一季度“开门红”，为全年目标达成坚实基础。

毛利/净利率持续提升，费用率有所下降。得益于公司产品结构的提升，
毛利率水平进一步提升，26Q1毛利率为46.3%，较上年同期提高
3.5pct。公司费用管控持续提升，26Q1销售/管理/研发费用率分别为
15.6%/11.4%/1.45%，较上年同期分别-0.1/-0.3/-0.2个pct。毛利率提升
和费用率水平下降双重叠加下，26Q1公司净利率为8.9%，较上年同期
提高3.0pct。

盈利能力有望持续提升，维持“推荐”评级。我们认为，燕京啤酒将持续
深化大单品战略，丰富中高端产品矩阵，巩固渠道优势，同时受益于行

业结构升级红利，盈利能力有望持续提升。我们维持2026-28年归母净利
预测为19.0/21.6/23.2亿元，维持“推荐”评级。

 风险提示：1）宏观经济波动影响：啤酒受宏观经济影响较大，如果宏
观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增
速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 14,667 15,333 16,194 16,935 17,632
YOY(%) 3.2 4.5 5.6 4.6 4.1
净利润(百万元) 1,056 1,679 1,899 2,160 2,322
YOY(%) 63.7 59.1 13.1 13.7 7.5
毛利率(%) 40.7 43.6 46.7 48.1 48.6
净利率(%) 7.2 11.0 11.7 12.8 13.2
ROE(%) 7.2 10.8 11.4 12.0 11.9
EPS(摊薄/元) 0.37 0.60 0.67 0.77 0.82
P/E(倍) 34.6 21.7 19.2 16.9 15.7
P/B(倍) 2.5 2.4 2.2 2.0 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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愿复苏可能不及预期，从而影响啤酒行业复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱行业定价，对行业造
成不良影响。4）原材料波动风险：大麦、包材等主要原材料价格出现波动将影响公司毛利率水平。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 11088 12265 14843 18078
现金 6486 7740 10215 13305
应收票据及应收账款 157 219 229 238
其他应收款 33 36 38 39
预付账款 136 154 161 167
存货 3644 3768 3842 3957
其他流动资产 632 347 359 370
非流动资产 12659 12574 12072 11105
长期投资 577 595 612 630
固定资产 7539 7707 7456 6733
无形资产 993 828 663 498
其他非流动资产 3550 3444 3341 3245
资产总计 23747 24839 26916 29183
流动负债 6831 6242 6408 6620
短期借款 547 0 0 0
应付票据及应付账款 1397 1323 1349 1390
其他流动负债 4886 4919 5059 5230
非流动负债 168 166 164 161
长期借款 9 7 5 2
其他非流动负债 159 159 159 159
负债合计 6998 6408 6572 6780
少数股东权益 1268 1755 2308 2904
股本 2819 2819 2819 2819
资本公积 4374 4374 4375 4377
留存收益 8288 9483 10842 12303
归属母公司股东权益 15481 16676 18036 19499
负债和股东权益 23747 24839 26916 29183

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 15333 16194 16935 17632
营业成本 8654 8624 8794 9057
税金及附加 1256 1296 1355 1411
营业费用 1700 1781 1857 1943
管理费用 1499 1571 1626 1675
研发费用 245 259 271 282
财务费用 -199 -13 -31 -41
资产减值损失 -66 -70 -73 -76
信用减值损失 -4 -2 -2 -2
其他收益 87 118 118 118
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 29 38 38 38
资产处置收益 140 52 52 52
营业利润 2364 2813 3198 3438
营业外收入 15 16 16 16
营业外支出 9 22 22 22
利润总额 2370 2807 3192 3432
所得税 362 421 479 515
净利润 2008 2386 2713 2917
少数股东损益 329 487 554 595
归属母公司净利润 1679 1899 2160 2322
EBITDA 2809 4397 4983 5382
EPS（元） 0.60 0.67 0.77 0.82

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2705 3952 4505 4873
净利润 2008 2386 2713 2917
折旧摊销 639 1602 1822 1991
财务费用 -199 -13 -31 -41
投资损失 -29 -38 -38 -38
营运资金变动 348 36 61 68
其他经营现金流 -60 -22 -23 -24
投资活动现金流 -1034 -1457 -1259 -960
资本支出 1387 1500 1303 1006
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -2422 -2957 -2562 -1966
筹资活动现金流 -1283 -1241 -772 -823
短期借款 -135 -547 0 0
长期借款 -13 -2 -2 -3
其他筹资现金流 -1135 -692 -770 -820
现金净增加额 388 1254 2474 3091

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 4.5 5.6 4.6 4.1
营业利润(%) 47.0 19.0 13.7 7.5
归属于母公司净利润(%) 59.1 13.1 13.7 7.5
获利能力

毛利率(%) 43.6 46.7 48.1 48.6
净利率(%) 11.0 11.7 12.8 13.2
ROE(%) 10.8 11.4 12.0 11.9
ROIC(%) 16.5 19.1 21.6 24.2
偿债能力

资产负债率(%) 29.5 25.8 24.4 23.2
净负债比率(%) -35.4 -42.0 -50.2 -59.4
流动比率 1.6 2.0 2.3 2.7
速动比率 1.0 1.3 1.6 2.1
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 98.3 74.4 74.4 74.4
应付账款周转率 7.02 6.96 6.96 6.96
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.60 0.67 0.77 0.82
每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.40 1.60 1.73
每股净资产(最新摊薄) 5.49 5.92 6.40 6.92
估值比率

P/E 21.7 19.2 16.9 15.7
P/B 2.4 2.2 2.0 1.9
EV/EBITDA 10 7 6 5
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推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
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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
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