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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 12.71 元

总市值/流通市值 35824/31897 百万元

52周最高价/最低价 14.56/11.16 元

近 3 个月日均成交额 420.52 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 年量价利齐升，十五五构建“一

核两翼”业务布局》 ——2026-04-16

《燕京啤酒（000729.SZ）-三季度行业需求偏弱，公司收入增速

放缓、利润延续较高增速》 ——2025-10-21

《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

公司公布 2026Q1 业绩：2026Q1 实现营业总收入 41.0 亿元，同比+7.1%；实

现归母净利润 2.6 亿元，同比+60.2%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，同比

+69.1%。实际业绩落在业绩预告区间中值附近。

2026Q1 啤酒量价齐升、U8 延续高增速。2026Q1 啤酒销量 104 万千升，同比

+4.5%，公司销量增速高于行业整体（据国家统计局，2026Q1 规模以上啤酒

企业销量同比+4.2%），其中大单品燕京 U8 继续保持近 30%的高增速；千升

酒收入 3940 元/千升，同比+2.4%，主要受益于产品结构优化；千升酒成本

2115 元/千升，同比-3.9%，主因部分原料价格同比下降、公司生产效率持

续提升。

2026Q1 盈利能力延续提升。2026Q1 公司毛利率 46.3%，同比+3.5pp，系受

到产品结构提升、部分原料价格下降、生产效率提升共同推动；销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 15.6%/11.4%/1.5%/-0.9% ， 分 别 同 比

-0.1/-0.3/-0.2/+0.2pp，费用控制良好；归母净利率 6.5%，同比+2.1pp，

扣非归母净利率 6.3%，同比+2.3pp。

盈利预测与投资观点：我们认为公司目前处于核心大单品 U8 产品势能以及

内部改革红利快速释放的阶段。目前燕京 U8 价盘稳定、渠道利润空间可观，

在 8-10 元细分价格带具备较强竞争力。除基地市场外，U8 在四川、广东、

湖南、山东等外围市场已有较大突破，预计 2026 年仍可维持较高增速，持

续拉动公司产品结构升级。此外 3月底高端全麦新品燕京 A10 上市，进一步

夯实中高端产品矩阵。同时公司内部改革举措继续推进，费用率仍有进一步

下行空间，预计利润端将继续呈现较高增速。我们维持盈利预测：预计

2026-2028 年公司实现营 业总收入 160.8/168.4/176.1 亿元，同比

+4.9%/+4.7%/+4.6% ； 实 现 归 母 净 利 润 20.3/23.2/26.2 亿 元 ， 同 比

+21.1%/+14.2%/+12.8%；EPS 分别为 0.72/0.82/0.93 元；当前股价对应 PE

分别为 17/15/14 倍，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；食品安

全风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,667 15,333 16,084 16,837 17,605

(+/-%) 3.2% 4.5% 4.9% 4.7% 4.6%

归母净利润(百万元) 1056 1679 2033 2321 2618

(+/-%) 63.7% 59.1% 21.1% 14.2% 12.8%

每股收益（元） 0.37 0.60 0.72 0.82 0.93

EBIT Margin 9.1% 12.9% 15.3% 16.7% 18.0%

净资产收益率（ROE） 7.2% 10.8% 12.3% 13.1% 13.8%

市盈率（PE） 33.7 21.2 17.5 15.3 13.6

EV/EBITDA 21.5 16.3 13.0 11.6 10.4

市净率（PB） 2.43 2.30 2.15 2.00 1.88

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

2026年04月28日
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公司公布 2026Q1 业绩：2026Q1 实现营业总收入 41.0 亿元，同比+7.1%；实现归

母净利润 2.6 亿元，同比+60.2%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，同比+69.1%。

实际业绩落在业绩预告区间中值附近。

2026Q1 啤酒量价齐升、U8 延续高增速。2026Q1 啤酒销量 104 万千升，同比+4.5%，

公司销量增速高于行业整体（据国家统计局，2026Q1 规模以上啤酒企业销量同比

+4.2%），其中大单品燕京 U8 继续保持近 30%的高增速；千升酒收入 3940 元/千

升，同比+2.4%，主要受益于产品结构优化；千升酒成本 2115 元/千升，同比-3.9%，

主因部分原料价格同比下降、公司生产效率持续提升。

2026Q1 盈利能力延续提升。2026Q1 公司毛利率 46.3%，同比+3.5pp，系受到产品

结构提升、部分原料价格下降、生产效率提升共同推动；销售/管理/研发/财务费

用率分别为 15.6%/11.4%/1.5%/-0.9%，分别同比-0.1/-0.3/-0.2/+0.2pp，费用

控制良好；归母净利率 6.5%，同比+2.1pp，扣非归母净利率 6.3%，同比+2.3pp。

盈利预测与投资观点：我们认为公司目前处于核心大单品 U8 产品势能以及内部改

革红利快速释放的阶段。目前燕京 U8 价盘稳定、渠道利润空间可观，在 8-10 元

细分价格带具备较强竞争力。除基地市场外，U8 在四川、广东、湖南、山东等外

围市场已有较大突破，预计 2026 年仍可维持较高增速，持续拉动公司产品结构升

级。此外 3 月底高端全麦新品燕京 A10 上市，进一步夯实中高端产品矩阵。同时

公司内部改革举措继续推进，费用率仍有进一步下行空间，预计利润端将继续呈

现较高增速。我们维持盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入

160.8/168.4/176.1 亿 元 ， 同 比 +4.9%/+4.7%/+4.6% ； 实 现 归 母 净 利 润

20.3/23.2/26.2 亿元，同比+21.1%/+14.2%/+12.8%；EPS 分别为 0.72/0.82/0.93

元；当前股价对应 PE 分别为 17/15/14 倍，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；食品安全风险。

表1：可比公司估值表（2026 年 4 月 26日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

000729.SZ 燕京啤酒 20.0 12.61 0.72 0.82 17.5 15.3 355 优于大市

002461.SZ 珠江啤酒 23.9 9.74 0.44 0.47 22.1 20.7 216 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 18.3 61.68 3.46 3.56 17.9 17.3 841 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 21.3 54.17 2.64 2.75 20.5 19.7 262 优于大市

0291.HK 华润啤酒 22.6 22.88 1.79 1.90 12.8 12.1 742 优于大市

资料来源: iFind、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
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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、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、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、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7454 6486 7430 8242 9240 营业收入 14667 15333 16084 16837 17605

应收款项 260 189 198 207 217 营业成本 8695 8654 8899 9198 9495

存货净额 3946 3644 3748 3874 3999 营业税金及附加 1244 1256 1319 1381 1444

其他流动资产 225 229 241 245 251 销售费用 1587 1700 1737 1802 1866

流动资产合计 11905 11088 11707 12658 13797 管理费用 1570 1499 1481 1464 1442

固定资产 7744 8120 8734 9209 9493 研发费用 233 245 225 219 229

无形资产及其他 1017 993 995 997 999 财务费用 (198) (199) (200) (227) (254)

投资性房地产 1901 2969 3114 3226 3338 投资收益 0 0 8 8 8

长期股权投资 580 577 577 577 577

资产减值及公允价值变

动 (68) (66) (60) (60) (60)

资产总计 23147 23747 25128 26667 28204 其他收入 (93) 7 (19) (12) (22)

短期借款及交易性金融

负债 682 547 547 547 547 营业利润 1609 2364 2778 3154 3539

应付款项 4204 4236 4356 4490 4621 营业外净收支 (37) 5 10 10 10

其他流动负债 2241 2048 2063 2098 2129 利润总额 1572 2370 2788 3164 3549

流动负债合计 7127 6831 6967 7135 7298 所得税费用 248 362 424 481 539

长期借款及应付债券 0 6 6 6 4 少数股东损益 268 329 331 362 391

其他长期负债 296 161 165 167 169 归属于母公司净利润 1056 1679 2033 2321 2618

非流动负债合计 296 168 171 173 173 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7423 6998 7137 7308 7471 净利润 1056 1679 2033 2321 2618

少数股东权益 1105 1268 1432 1613 1789 资产减值准备 10 (2) (27) 2 2

股东权益 14619 15481 16559 17746 18943 折旧摊销 663 636 820 897 987

负债和股东权益总计 23147 23747 25128 26667 28204 公允价值变动损失 68 66 52 52 52

财务费用 (198) (199) (200) (227) (254)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (819) (998) 15 31 25

每股收益 0.37 0.60 0.72 0.82 0.93 其它 1571 1341 158 134 135

每股红利 0.19 0.30 0.36 0.45 0.51 经营活动现金流 2549 2722 3051 3437 3819

每股净资产 5.19 5.49 5.87 6.30 6.72 资本开支 (962) (1272) (1535) (1435) (1335)

ROIC 8.73% 11.80% 17% 23% 25% 其它投资现金流 (1898) 238 449 0 0

ROE 7.22% 10.85% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (2861) (1034) (1086) (1435) (1335)

毛利率 41% 44% 45% 45% 46% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 9% 13% 15% 17% 18% 长期贷款增加 0 6 0 0 (2)

EBITDA Margin 14% 17% 20% 22% 24% 支付股利、利息 (450) (978) (1012) (1182) (1476)

收入增长 3% 5% 5% 5% 5% 其它融资现金流 160 (311) (58) (58) (58)

净利润增长率 64% 59% 21% 14% 13% 融资活动现金流 (290) (1283) (1070) (1240) (1536)

资产负债率 37% 35% 34% 33% 33% 现金净变动 (602) 405 894 761 948

股息率 1.5% 2.4% 2.9% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 1793 1191 1596 2490 3251

P/E 33.7 21.2 17.5 15.3 13.6 货币资金的期末余额 1191 1596 2490 3251 4199

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 9 43 1383 1872 2359

EV/EBITDA 21.5 16.3 13.0 11.6 10.4 权益自由现金流 9 49 1552 2065 2572

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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