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U8引领，盈利改善逻辑持续兑现
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事项：

公司发布2024年三季报，24Q1-Q3实现营业收入128.46亿元，同比增长
3.47%；归母净利润12.88亿元，同比增长34.73%；扣非归母净利润12.61亿
元，同比增长45.68%。其中24Q3实现营业收入48.00亿元，同比增长
0.19%；归母净利润5.30亿元，同比增长19.84%；扣非归母净利5.20亿元，同
比增长21.68%。

平安观点：

维持向上态势，量价增长稳健。 销量方面，24Q1-3公司实现啤酒销量为
344.73万千升（含托管经营），同比+0.48%，其中Q3销量114.24万千
升，同比+0.13%。吨价方面，公司24Q1-Q3吨酒价格达3726.44元/千升
（根据公司营业收入/销量计算），同比+2.97%；24Q3啤酒吨价约为
4201.98元/千升（根据公司营业收入/销量计算），同比约+0.06%。Q3
吨价同比基本持平，或因旺季行业竞争激烈，货折增加，压制吨价。 

 控费能力提升，盈利改善逻辑兑现。  公司24Q1-Q3实现毛利率
45.09%，同比上升1.06pct，主要受益于高毛利的中高档产品占比持续提
升带动产品结构改善；公司24Q1-Q3销售 /管理 /财务费用率分别为
11.98%/11.22%/-1.27%，较同期下降0.79/上升0.11/下降0.14pct;公司
24Q1-Q3实现净利率10.03%，同比上升2.33pct，盈利能力提升显著。
单季度来看，公司24Q3实现毛利率47.99%，同比提升0.03pct；实现净
利率13.37%，同比提升1.95pct，盈利能力改善逻辑持续兑现。 

燕京U8大单品引领，实现可持续高质量发展。 公司坚持高端化战略和全
渠道布局，坚定推进大单品战略，以燕京U8为代表的中高档产品持续带
动公司销售结构的优化。通过持续的产品创新和市场推广，不断提升品

牌影响力和市场份额。同时，公司通过数字化赋能，实现了线上线下全

渠道数字化转型战略，进一步提升了销售效率和客户体验。在成本控制

和效率提升方面，公司通过深化卓越管理体系、优化供应链管理、强化

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 13,202 14,213 15,179 16,014 16,905
YOY(%) 10.4 7.7 6.8 5.5 5.6
净利润(百万元) 352 645 1,012 1,257 1,540
YOY(%) 54.5 83.0 56.9 24.3 22.5
毛利率(%) 37.4 37.6 42.0 43.0 44.3
净利率(%) 2.7 4.5 6.7 7.9 9.1
ROE(%) 2.6 4.7 7.1 8.4 9.8
EPS(摊薄/元) 0.12 0.23 0.36 0.45 0.55
P/E(倍) 84.0 45.9 29.3 23.5 19.2
P/B(倍) 2.2 2.1 2.1 2.0 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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精细化管理等措施，有效提升了运营效率。 

 财务预测与估值： 公司作为历史悠久的大型民族啤酒企业，具有产品、品牌和渠道等方面的竞争优势，业绩确定性强，我
们维持对公司的盈利预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别为10.12亿元、12.57亿元、15.40亿元，EPS分别为
0.36/0.45/0.55元，对应10月25日收盘价的PE分别约为29.3、23.5、19.2倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：燕京U8全国化推广不及预期；啤酒行业竞争加剧；成本上涨超预期；食品安全问题。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

燕京啤酒 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11555 13740 16421 19331
现金 7212 8867 11358 14094
应收票据及应收账款 208 230 242 256
其他应收款 36 91 96 101
预付账款 147 162 171 181
存货 3864 4309 4468 4609
其他流动资产 89 81 86 90
非流动资产 9676 8326 6974 5619
长期投资 576 598 620 642
固定资产 7668 6481 5291 4099
无形资产 1002 835 668 501
其他非流动资产 430 412 394 378
资产总计 21231 22067 23394 24950
流动负债 6263 6234 6488 6728
短期借款 540 0 0 0
应付票据及应付账款 1239 1555 1612 1663
其他流动负债 4483 4680 4876 5065
非流动负债 191 189 187 186
长期借款 3 1 -0 -2
其他非流动负债 188 188 188 188
负债合计 6454 6424 6675 6914
少数股东权益 932 1316 1794 2378
股本 2819 2819 2819 2819
资本公积 4374 4374 4374 4374
留存收益 6652 7134 7733 8466
归属母公司股东权益 13845 14327 14925 15658
负债和股东权益 21231 22067 23394 24950

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 14213 15179 16014 16905
营业成本 8865 8804 9128 9416
税金及附加 1221 1340 1414 1493
营业费用 1575 1518 1441 1352
管理费用 1620 1518 1601 1690
研发费用 246 243 240 254
财务费用 -168 -16 -35 -45
资产减值损失 -58 -82 -87 -91
信用减值损失 2 -6 -6 -6
其他收益 160 88 88 88
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 43 40 40 40
资产处置收益 24 21 21 21
营业利润 1025 1834 2281 2796
营业外收入 19 15 15 15
营业外支出 5 6 6 6
利润总额 1039 1843 2290 2805
所得税 184 447 556 681
净利润 855 1396 1735 2124
少数股东损益 210 384 477 585
归属母公司净利润 645 1012 1257 1540
EBITDA 1569.72 3198.75 3629.47 4136.66
EPS（元） 0.23 0.36 0.45 0.55

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1388 2710 3114 3498
净利润 855 1396 1735 2124
折旧摊销 699 1372 1374 1376
财务费用 -168 -16 -35 -45
投资损失 -43 -40 -40 -40
营运资金变动 -2 -18 64 66
其他经营现金流 47 17 17 17
投资活动现金流 -916 1 1 1
资本支出 538 0 -0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -1454 1 1 1
筹资活动现金流 -164 -1056 -625 -763
短期借款 240 -540 0 0
长期借款 -1 -2 -2 -1
其他筹资现金流 -403 -514 -623 -762
现金净增加额 308 1655 2491 2736

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 7.7 6.8 5.5 5.6
营业利润(%) 48.2 79.0 24.4 22.6
归属于母公司净利润(%) 83.0 56.9 24.3 22.5
获利能力

毛利率(%) 37.6 42.0 43.0 44.3
净利率(%) 4.5 6.7 7.9 9.1
ROE(%) 4.7 7.1 8.4 9.8
ROIC(%) 7.0 14.3 20.3 29.7
偿债能力

资产负债率(%) 30.4 29.1 28.5 27.7
净负债比率(%) -45.1 -56.7 -67.9 -78.2
流动比率 1.8 2.2 2.5 2.9
速动比率 1.2 1.5 1.8 2.1
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7
应收账款周转率 69.1 66.9 66.9 66.9
应付账款周转率 7.15 5.66 5.66 5.66
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.36 0.45 0.55
每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.96 1.10 1.24
每股净资产(最新摊薄) 4.91 5.08 5.30 5.56
估值比率

P/E 45.9 29.3 23.5 19.2
P/B 2.1 2.1 2.0 1.9
EV/EBITDA 12.75 7.37 5.96 4.73
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