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燕京啤酒(000729.SZ)   

U8增速持续领跑，净利率延续提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司公告 2026 年一季报，26Q1 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为

40.97/2.65/2.59亿元，同比+7.06%/+60.19%/+69.09%，业绩落于此前预告区间中枢位

置。 

⚫ Q1开门红靓丽，收入略超预期。26Q1收入同比+7.06%，增速亮眼。量价拆分来看，

销量同比+4.51%至 103.99万吨，其中核心单品燕京 U8销量维持近 30%增速，带动结

构升级兑现，26Q1吨酒营收同比+2.44%至 3940元/吨。 

⚫ 毛销差持续改善，净利率延续提升。26Q1净利率同比+2.95pct至 8.89%，毛利率持续

提升叠加费率优化，公司盈利水平延续提升。具体来看，26Q1毛利率同比+3.53pct至

46.32%，产品结构优化之外，预计原料成本还存在一定红利，同时内部降本增效下成

本费用仍有节约，26Q1吨酒成本同比-3.88%；26Q1税金及附加/销售/管理/研发/财务

费用率分别同比-0.12/-0.05/-0.32/-0.19/+0.18pct 至 8.02%/15.60%/11.43%/1.45%/-

0.93%，规模效应下费率持续优化。 

⚫ 公司改革α持续兑现，看好中长期竞争势能向上。短期来看，公司改革动能充足、团队

士气高涨，核心单品 U8有望通过优势市场深耕和新兴市场突破来实现销量份额的逆势

提升，并带动公司吨价持续提升，同时 26 年 3 月底新品 A10 上市、高端化布局再加

码，预期收入端仍将实现量价齐增；此外降本增效的持续推进有望带来成本费用的优化

空间，2026 年作为“十五五”开局之年，公司业绩仍有望实现优于行业的增长。中长

期来看，U8 品牌势能向上，燕京啤酒深度分销基础扎实，渠道推力充足，随着市场和

渠道的拓展未来增长仍有空间；此外公司内部改革决心、信心坚定，强化战略引领，持

续深化卓越管理体系建设，员工动力、经营效率提升，看好公司中期利润率提升弹性。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 160.46/167.20/173.65

亿元，同比+4.7%/+4.2%/+3.9%，归母净利润分别为 20.16/23.40/26.58 亿元，同比

+20.1%/+16.1%/+13.6%，以 2026 年 4 月 23 日收盘价计算，对应 PE 分别为

18.1/15.6/13.7倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：大单品销量不及预期；原材料成本上涨超预期；宏观经济波动影响消费。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15333 16046 16720 17365 

同比增长 4.5% 4.7% 4.2% 3.9% 

归母净利润（百万元） 1679 2016 2340 2658 

同比增长 59.1% 20.1% 16.1% 13.6% 

毛利率 43.6% 44.8% 45.8% 46.4% 

ROE 10.8% 12.2% 13.2% 14.0% 

每股收益（元） 0.60 0.72 0.83 0.94 

市盈率 21.7 18.1 15.6 13.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11088 12561 14751 17123  营业总收入 15333 16046 16720 17365 

货币资金 6486 6453 8555 10828  营业成本 8654 8860 9069 9307 

交易性金融资产 90 110 130 150  税金及附加 1256 1314 1369 1422 

应收票据及应收账款 156 204 207 211  销售费用 1700 1733 1772 1806 

预付款项 136 139 142 146  管理费用 1499 1444 1405 1389 

存货 3644 3830 3889 3957  研发费用 245 257 268 278 

其他 575 1825 1828 1831  财务费用 -199 -176 -174 -233 

非流动资产 12659 12843 12499 12139  投资收益 29 39 39 40 

长期股权投资 577 579 581 583  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 7519 7142 6761 6375  信用减值损失 -4 -2 -2 -2 

在建工程 601 638 666 687  资产减值损失 -66 -50 -50 -50 

无形资产 993 1000 1004 1005  营业利润 2364 2776 3189 3589 

商誉 50 50 50 50  营业外收支 5 5 5 5 

其他 2918 3433 3436 3438  利润总额 2370 2781 3194 3594 

资产总计 23747 25404 27250 29262  所得税  362 409 457 503 

流动负债 6831 7096 7348 7572  净利润  2008 2372 2737 3091 

短期借款 547 597 647 697  少数股东损益 329 356 397 433 

应付票据及应付账款 1397 1392 1441 1477  归属母公司净利润 1679 2016 2340 2658 

其他 4886 5107 5260 5398  EPS(元) 0.60 0.72 0.83 0.94 

非流动负债 168 173 178 183   

长期借款 6 6 6 6  主要财务比率  

其他 161 167 172 177  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 6998 7269 7527 7756  成长性     

股本 2819 2819 2819 2819  营业总收入增长率 4.5% 4.7% 4.2% 3.9% 

未分配利润 5794 6522 7363 8314  营业利润增长率 47.0% 17.4% 14.9% 12.6% 

少数股东权益 1268 1624 2020 2453  归母净利润增长率 59.1% 20.1% 16.1% 13.6% 

股东权益合计 16749 18135 19724 21506  盈利能力     

负债及权益合计 23747 25404 27250 29262  毛利率 43.6% 44.8% 45.8% 46.4% 

  归母净利率 11.0% 12.6% 14.0% 15.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.8% 12.2% 13.2% 14.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1679 2016 2340 2658  资产负债率 29.5% 28.6% 27.6% 26.5% 

折旧和摊销 655 690 706 722  流动比率 1.62 1.77 2.01 2.26 

营运资金的变动 348 -48 112 73  速动比率 0.99 0.96 1.21 1.48 

经营活动产生现金流量 2722 2953 3480 3800  营运能力     

资本支出 -1236 -275 -262 -251  资产周转率 65.4% 65.3% 63.5% 61.5% 

长期投资 0 -22 -22 -22  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1034 -2020 -249 -236  每股收益 0.60 0.72 0.83 0.94 

债权融资 -287 55 55 55  每股经营现金 0.97 1.05 1.23 1.35 

股权融资 1 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1283 -966 -1130 -1291  PE 21.7 18.1 15.6 13.7 

现金净变动 405 -33 2102 2273  PB 2.4 2.2 2.1 1.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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投资评级说明 
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