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燕京啤酒（000729.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 利润环比提速，改革推进降费延续 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报，2023 年 1-9 月实

现营业收入 124.16 亿元，同比+9.66%，归母净利润 9.56 亿元，同比+42.16%，

扣非归母净利润 8.66 亿元，同比+37.58%。经测算，23Q3 实现营业收入 47.91

亿元，同比+8.53%，归母净利润 4.42 亿元，同比+37.37%，扣非归母净利润

4.28 亿元，同比+35.09%。 

➢ Q3 销量逆势增长，吨价提升趋势延续。23Q3 公司在北方主销区受多雨天

气、现饮场景弱复苏的背景下，销量逆势增长，M9/Q3 分别同比增

5.69%/4.21%，Q3 表现显著领先行业（行业啤酒产量 23Q3 增速为-3.48%）。

23M9/Q3 吨价分别同比增 3.76%/4.14%，我们判断主要系 U8 维持较快增长，

产品结构升级趋势持续。 

➢ 毛利率稳步提升，改革推进管理费用优化显著。23M9/Q3 公司吨成本分别

同比+3.71%/1.81%，毛利率分别达到 44.03%/47.96%，同比+1.07/0.22pct，

主要系产品结构持续优化，吨价提升带动毛利率改善。Q3 销售费用率及研发费

用率基本保持稳定。Q3 管理费用率 9.10%，同比下降 1.62pct，优化幅度较大，

对当期利润弹性贡献显著，主要系改革持续推进下降费趋势延续。2022 年公司

管理费用率 10.70%，同比 21 年下降 1.32pct，已有较为明显改善，但相比 22

年其他龙头管理费用率如青啤 4.58%、重啤 3.81%、珠啤 6.90%均仍有较大优

化空间，伴随改革进一步深化落地，后续有望持续驱动公司利润率提升。综上，

公司 23Q3 归母净利润率达到 9.23%，同比提升 1.94pct。 

➢ U8 仍在成长期，改革红利持续释放，看好公司“十四五”期间利润率弹性。

我们认为 U8 目前仍处于成长期，一方面现饮场景持续温和复苏，同时伴随餐饮

渠道教育逐渐显效，公司流通渠道建设有望不断加强。8-10 元系本轮啤酒结构

升级核心受益价格带，在今年宏观背景下呈现突出的需求韧性，U8 精准卡位该

价格带且份额持续提升。U8 内部战略地位突出且经营思路正确，目前已在优势

市场实现较好升级效果，我们预计后续结构改善仍有空间，其余省份则多点开花，

渗透率提升潜力大，全国化仍有较大空间。同时公司产品线整合稳步推进，塔基

产品有望得到夯实，伴随产品结构进一步完善，整体增长势能有望延续。“十四

五”期间公司目标“二次创业、复兴燕京”，公司有望持续强化组织管理，加强

总部职能建设，优化供应链降本，提升人效。后续弱势子公司有望稳步减亏，盈

利子公司有望强化，看好公司“十四五”期间利润率弹性。 

➢ 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 2023-2025

年公司营收 146.12/159.01/170.95 亿元，同比增长 10.7%/8.8%/7.5%；归母

净利润分别为 6.76/9.48/12.63 亿元，同比增长 92.0%/40.1%/33.2%；当前市

值对应 PE 分别为 44/31/23x，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13202 14612 15901 17095 

增长率（%） 10.4 10.7 8.8 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 352 676 948 1263 

增长率（%） 54.5 92.0 40.1 33.2 

每股收益（元） 0.12 0.24 0.34 0.45 

PE 84 44 31 23 

PB 2.2 2.1 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 13202 14612 15901 17095  成长能力（%）     

营业成本 8259 8706 9170 9581  营业收入增长率 10.38 10.68 8.82 7.51 

营业税金及附加 1153 1286 1399 1504  EBIT 增长率 51.54 117.94 42.52 33.86 

销售费用 1634 1849 1978 2100  净利润增长率 54.51 92.02 40.14 33.24 

管理费用 1413 1527 1562 1571  盈利能力（%）     

研发费用 236 258 281 301  毛利率 37.44 40.42 42.33 43.95 

EBIT 501 1091 1555 2081  净利润率 2.67 4.63 5.96 7.39 

财务费用 -153 -172 -170 -177  总资产收益率 ROA 1.70 3.09 4.08 5.10 

资产减值损失 -90 -64 -66 -68  净资产收益率 ROE 2.62 4.87 6.59 8.39 

投资收益 42 35 35 35  偿债能力     

营业利润 692 1234 1694 2226  流动比率 1.73 1.79 1.85 1.93 

营业外收支 3 2 2 2  速动比率 1.04 1.13 1.21 1.31 

利润总额 695 1236 1696 2228  现金比率 0.98 1.07 1.15 1.24 

所得税 146 241 322 423  资产负债率（%） 31.06 31.32 31.17 30.72 

净利润 549 995 1374 1804  经营效率     

归属于母公司净利润 352 676 948 1263  应收账款周转天数 5.21 5.76 5.52 5.21 

EBITDA 1242 1861 2350 2880  存货周转天数 183.00 180.00 175.00 173.00 

      总资产周转率 0.66 0.69 0.71 0.71 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6110 7131 8064 9202  每股收益 0.12 0.24 0.34 0.45 

应收账款及票据 194 225 234 238  每股净资产 4.76 4.92 5.11 5.34 

预付款项 122 128 135 141  每股经营现金流 0.61 0.74 0.84 0.99 

存货 4141 4229 4331 4473  每股股利 0.08 0.15 0.22 0.29 

其他流动资产 239 216 233 250  估值分析     

流动资产合计 10806 11928 12998 14304  PE 84 44 31 23 

长期股权投资 573 608 643 678  PB 2.2 2.1 2.1 2.0 

固定资产 8050 8108 8265 8465  EV/EBITDA 17.60 11.74 9.30 7.58 

无形资产 894 912 946 982  股息收益率（%） 0.76 1.46 2.05 2.73 

非流动资产合计 9888 9962 10212 10483       

资产合计 20695 21890 23210 24787       

短期借款 300 300 300 300  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1658 1741 1834 1923  净利润 549 995 1374 1804 

其他流动负债 4274 4621 4883 5174  折旧和摊销 741 770 795 799 

流动负债合计 6232 6662 7017 7397  营运资金变动 398 279 148 137 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1718 2089 2364 2790 

其他长期负债 197 193 217 217  资本开支 -415 -819 -984 -1033 

非流动负债合计 197 193 217 217  投资 -249 0 0 0 

负债合计 6429 6855 7234 7614  投资活动现金流 -2001 -785 -984 -1033 

股本 2819 2819 2819 2819  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 840 1159 1584 2126  债务募资 300 -20 -1 0 

股东权益合计 14266 15035 15976 17174  筹资活动现金流 2 -283 -446 -619 

负债和股东权益合计 20695 21890 23210 24787  现金净流量 -282 1020 934 1138 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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