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业绩弹性持续释放，搭建全国性产品矩阵
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事项：

公司发布2023年年报，23全年实现营业收入142.13亿元，同比增长7.66%；
归母净利润6.45亿元，同比增长83.02%；扣非归母净利润5.00亿元，同比增
长84.23%。其中23Q4实现营业收入17.97亿元，同比增长-4.41%；归母净利
润-3.11亿元，同比增长2.78%；扣非归母净利-3.66亿元，同比增长-2.19%。
利润分配预案：拟向全体股东每10股派发现金红利1.00元（含税）。

平安观点：

量价齐升，领跑行业。根据国家统计局，2023年国内啤酒全年实现规模
以上企业啤酒产量3555.5万千升，同比增长0.3%；而燕京啤酒2023年度
实现啤酒销量（含托管企业）394.24万千升，同比增长4.57%，显著快
于行业增速。公司紧紧围绕高质量发展主题，坚持创新驱动，以九大变

革积极推动企业转型升级，通过持续推进生产、营销、市场和供应链等

业务领域的变革，实现经营效益、运营效率和发展质量的同步提升。

 盈利结构改善，净利率提升明显。公司23全年实现毛利率37.63%，同
比上升0.19pct，主要系高毛利的中高档产品占比持续提升，带动产品结
构改善。销售/管理/财务费用率分别为11.08%/11.40%/-1.18%，较同期
下降1.29/上升0.70/下降0.02pct。在精细化费用管理下，公司23全年实
现净利率6.01%，同比上升1.85pct，盈利能力提升显著。 

高端化升级，产品矩阵持续完善。分产品看，23全年中高档产品实现营
收86.79亿元，同比增长13.32%，实现毛利率43.93%；普通产品实现营
收44.20亿元，同比下降2.33%，实现毛利率29.00%。公司持续加大中
高端产品布局，坚定推进大单品战略，在稳固U8核心战略地位的基础
上，着力稳固塔基产品，加快提高中高档产品占比，同时创新研发取得

突破，推出多款高端、超高端新品，搭建全国性产品矩阵。分渠道看，

23全年传统渠道实现营收134.68亿元，占比94.76%，同比增长7.83%；
KA渠道实现营收4.95亿元，占比3.48%，同比增长4.62%；电商渠道实

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 13,202 14,213 16,007 17,604 19,334
YOY(%) 10.4 7.7 12.6 10.0 9.8
净利润(百万元) 352 645 917 1,127 1,401
YOY(%) 54.5 83.0 42.2 23.0 24.2
毛利率(%) 37.4 37.6 40.4 41.2 42.3
净利率(%) 2.7 4.5 5.7 6.4 7.2
ROE(%) 2.6 4.7 6.4 7.5 8.8
EPS(摊薄/元) 0.12 0.23 0.33 0.40 0.50
P/E(倍) 76.6 41.8 29.4 23.9 19.3
P/B(倍) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7
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现营收2.51亿元，占比1.76%，同比增长4.81%。

财务预测与估值： 考虑到公司年报业绩表现亮眼，我们略调高对公司的盈利预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分
别为9.17亿元（前值为9.12亿元）、11.27亿元（前值为11.20亿元）、14.01亿元（新增），EPS分别为0.33/0.40/0.50元，
对应4月15日收盘价的PE分别约为29.4、23.9、19.3倍。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，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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11555 14274 17343 20701
现金 7212 9006 11622 14522
应收票据及应收账款 208 242 266 293
其他应收款 36 96 106 116
预付账款 147 171 188 206
存货 3864 4673 5067 5461
其他流动资产 89 86 94 103
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 22600 24316 26320
流动负债 6263 6716 7304 7907
短期借款 540 0 0 0
应付票据及应付账款 1239 1686 1828 1970
其他流动负债 4483 5029 5476 5937
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 6905 7492 8093
少数股东权益 932 1280 1708 2240
股本 2819 2819 2819 2819
资本公积 4374 4374 4374 4374
留存收益 6652 7222 7923 8794
归属母公司股东权益 13845 14415 15116 15987
负债和股东权益 21231 22600 24316 26320

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 14213 16007 17604 19334
营业成本 8865 9548 10351 11156
税金及附加 1221 1413 1554 1707
营业费用 1575 1601 1713 1788
管理费用 1620 1601 1760 1933
研发费用 246 256 264 290
财务费用 -168 -17 -36 -46
资产减值损失 -58 -87 -95 -105
信用减值损失 2 -6 -6 -7
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 1661 2045 2543
营业外收入 19 15 15 15
营业外支出 5 6 6 6
利润总额 1039 1670 2054 2552
所得税 184 405 498 619
净利润 855 1265 1555 1933
少数股东损益 210 348 428 532
归属母公司净利润 645 917 1127 1401
EBITDA 1569.72 3025.58 3392.24 3882.32
EPS（元） 0.23 0.33 0.40 0.50

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 2665 3007 3384
净利润 855 1265 1555 1933
折旧摊销 699 1372 1374 1376
财务费用 -168 -17 -36 -46
投资损失 -43 -40 -40 -40
营运资金变动 -2 68 136 144
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 541 -0 -0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -1457 1 1 1
筹资活动现金流 -164 -872 -392 -485
短期借款 240 -540 0 0
长期借款 -1 -2 -2 -1
其他筹资现金流 -403 -330 -390 -484
现金净增加额 308 1794 2616 2900

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 7.7 12.6 10.0 9.8
营业利润(%) 48.2 62.1 23.1 24.4
归属于母公司净利润(%) 83.0 42.2 23.0 24.2
获利能力

毛利率(%) 37.6 40.4 41.2 42.3
净利率(%) 4.5 5.7 6.4 7.2
ROE(%) 4.7 6.4 7.5 8.8
ROIC(%) 7.0 12.9 18.2 26.9
偿债能力

资产负债率(%) 30.4 30.6 30.8 30.7
净负债比率(%) -45.1 -57.4 -69.1 -79.7
流动比率 1.8 2.1 2.4 2.6
速动比率 1.2 1.4 1.6 1.9
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 0.33 0.40 0.50
每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.95 1.07 1.20
每股净资产(最新摊薄) 4.91 5.11 5.36 5.67
估值比率

P/E 41.8 29.4 23.9 19.3
P/B 1.9 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA 12.75 6.89 5.55 4.28
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