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燕京啤酒（000729.SZ）2024 年三季报点评     

销量跑赢大盘，盈利稳步提升 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司披露三季报。2024 年前三季度公司实现

营收 / 归母净利润 / 扣非归母净利润 128.46/12.88/12.61 亿元，同比

+3.47%/+34.73%/+45.68%。经测算，24Q3 公司实现营收/归母净利润/扣非

归母净利润 48.00/5.30/5.20 亿元，同比+0.19%/+19.84%/+21.68%。 

➢ 销量跑赢大盘，U8维持良好态势。2024 年前三季度，公司营收同比增 3.5%，

量/价分别同比+0.48%/+2.97%，单三季度，公司营收同比持平微增，其中啤酒

销量达 114.2 万千升，同比+0.17%，千升酒收入 4202 元，同比+0.03%。24Q3

公司量增延续 H1 趋势，跑赢行业大盘（24Q3 我国啤酒总产量合计 1007.50 万

千升，同比-5.26%），同时吨价保持稳健，我们预计主要系公司非现渠道占比相

对较高，因此销量受餐饮、夜场等现饮场景需求疲软影响较小，同时 U8 全国化

战略持续推进，包括漓泉 1998 在广西基地市场外抢夺份额，驱动公司产品结构

持续改善。Q3 公司吨价增幅不明显，我们预计或与需求较弱背景下，啤酒销售

旺季公司积极投入，货折有所增加有关。 

➢ 费效比提升驱动毛销差改善，盈利能力稳步提升。24Q3，公司千升酒成本

同比-0.04%（24H1 同比+1.62%），成本压力环比进一步改善，考虑到大麦等

原材料价格下行及改革持续显效，预计啤酒业务吨成本改善幅度更大。24Q3 公

司毛利率基本持平，同比+0.04pct 至 47.99%，销售费用率同比-2.03pct 至

13.86%，体现出公司改革后精益管理带来的费效比提升，毛销差同比+1.99pct；

管理/研发/财务费用率同比+1.81/-1.16/-0.15pct，整体保持平稳，税率同比-

2.99pct。综上，公司 24Q3 扣非归母净利率 10.84%，同比+1.91pct。 

➢ 结构不断改善+改革红利释放，持续看好公司利润率弹性。展望四季度，

23Q4 公司利润受一次性费用干扰较大，同时改革有望持续显效，预计公司有望

实现减亏。近几年燕京通过推出 U8 大单品+改革提升经营效率，利润弹性在板

块内具备明显阿尔法，无论是 U8 的成长速度还是改革落地后各项财务指标在报

表层面的显著优化都在持续兑现其改善和成长逻辑。展望未来，U8 全国化战略

仍有较大空间，漓泉 1998 凭借产品力和较好的渠道推力在广西基地市场周边亦

积极拓展份额，且公司整合中低档产品线夯实塔基，产品组合有望更趋良性发展，

驱动公司量价齐升、份额恢复。同时公司还将坚持强化组织、提升人效、优化供

应链，看好公司利润率弹性。 

➢ 投资建议：基于大单品持续全国化以及公司改革深化，我们预计 2024-2026

年公司营收 151.67/160.54/169.12 亿元，同比增长 6.7%/5.8%/5.4%；归母净

利润分别为 10.55/14.17/17.77 亿元，同比增长 63.7%/34.3%/25.4%；当前市

值对应 PE 分别为 28/21/17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨超预期、啤酒高端竞争加剧、食品安全问题等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,213 15,167 16,054 16,912 

增长率（%） 7.7 6.7 5.8 5.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 645 1,055 1,417 1,777 

增长率（%） 83.0 63.7 34.3 25.4 

每股收益（元） 0.23 0.37 0.50 0.63 

PE 46 28 21 17 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,213 15,167 16,054 16,912  成长能力（%）     

营业成本 8,865 9,088 9,393 9,702  营业收入增长率 7.66 6.72 5.84 5.35 

营业税金及附加 1,221 1,304 1,381 1,454  EBIT 增长率 57.82 81.84 31.33 22.84 

销售费用 1,575 1,593 1,654 1,725  净利润增长率 83.02 63.68 34.29 25.41 

管理费用 1,620 1,555 1,530 1,488  盈利能力（%）     

研发费用 246 269 284 300  毛利率 37.63 40.08 41.49 42.63 

EBIT 790 1,437 1,887 2,318  净利润率 4.54 6.96 8.83 10.51 

财务费用 -168 -148 -153 -163  总资产收益率 ROA 3.04 4.31 5.46 6.55 

资产减值损失 -58 -67 -68 -69  净资产收益率 ROE 4.66 7.22 9.10 10.62 

投资收益 43 46 45 47  偿债能力     

营业利润 1,025 1,593 2,048 2,490  流动比率 1.85 1.75 1.86 2.06 

营业外收支 14 2 2 2  速动比率 1.19 1.20 1.33 1.49 

利润总额 1,039 1,595 2,050 2,492  现金比率 1.15 1.14 1.27 1.43 

所得税 184 268 332 394  资产负债率（%） 30.40 35.30 34.23 31.63 

净利润 855 1,327 1,718 2,098  经营效率     

归属于母公司净利润 645 1,055 1,417 1,777  应收账款周转天数 4.99 5.05 4.99 4.93 

EBITDA 1,509 2,157 2,613 3,052  存货周转天数 162.53 165.19 171.99 168.68 

      总资产周转率 0.68 0.66 0.64 0.64 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,212 9,659 11,025 11,979  每股收益 0.23 0.37 0.50 0.63 

应收账款及票据 207 220 225 238  每股净资产 4.91 5.19 5.53 5.94 

预付款项 147 151 156 161  每股经营现金流 0.50 0.79 0.94 0.85 

存货 3,864 4,477 4,499 4,594  每股股利 0.10 0.16 0.22 0.28 

其他流动资产 125 285 298 310  估值分析     

流动资产合计 11,555 14,792 16,202 17,281  PE 46 28 21 17 

长期股权投资 576 576 576 576  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 7,664 7,698 7,821 7,936  EV/EBITDA 13.63 9.54 7.87 6.74 

无形资产 1,002 1,002 1,002 1,002  股息收益率（%） 0.95 1.56 2.09 2.63 

非流动资产合计 9,676 9,664 9,764 9,864       

资产合计 21,231 24,456 25,966 27,145       

短期借款 540 1,758 1,758 1,758  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,239 1,843 1,905 1,375  净利润 855 1,327 1,718 2,098 

其他流动负债 4,483 4,836 5,028 5,258  折旧和摊销 719 720 726 734 

流动负债合计 6,263 8,437 8,691 8,390  营运资金变动 -2 138 137 -501 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,408 2,224 2,641 2,392 

其他长期负债 191 197 197 197  资本开支 -484 -668 -773 -781 

非流动负债合计 191 197 197 197  投资 0 -60 0 0 

负债合计 6,454 8,633 8,887 8,587  投资活动现金流 -916 -671 -728 -734 

股本 2,819 2,819 2,819 2,819  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 932 1,204 1,505 1,826  债务募资 240 1,233 0 0 

股东权益合计 14,777 15,823 17,079 18,558  筹资活动现金流 -164 894 -547 -705 

负债和股东权益合计 21,231 24,456 25,966 27,145  现金净流量 328 2,447 1,367 953 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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