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百尺竿头更进一步 

——燕京啤酒（000729.SZ）业绩点评 食品饮料/非白酒 

 

事件： 

近期，公司相继发布了 22 年年报及 23 年 1 季报，22 全年实现营收 132 亿元（同

比+10.4%），实现归母净利润 3.5亿元（同比+54.5%），实现扣非归母净利润 2.7亿

元（同比+58.3%）；22Q4单季度实现营收 18.8亿元（同比+19.4%），实现归母净利

润-3.2亿元（同比-4.5%），实现扣非归母净利润-3.6亿元，较上年同期减亏 0.15亿

元，22 年业绩符合公司此前的业绩预告。23Q1 公司实现营收 35.3 亿元（同比

+13.7%），实现归母净利润 0.65亿元（同比+73.7倍）。 

投资摘要： 

不利环境下，量价齐升推动收入增长，产品结构高端化仍在持续。公司啤酒业务

22年实现收入 121.8亿元（同比+8.9%），其中 Q4营收 18.8亿元（同比+19.4%）。

全年拆分来看：销量 377万千升（同比+4.1%），吨价 3231元（同比+4.6%）。在

面临不利的外部环境下，公司仍实现量价齐升，拉动收入增长。产品结构进一步

优化，中高档产品营收+13.8%至 76.6亿元，普通产品营收+1.5%至 45.3亿元。公

司近年来的营收增长主要来自中高档产品放量带来的驱动，中高档产品占比进一

步提升至 62.9%。 

原辅材价格上涨，成本上行致毛利率降 1pct。22年公司啤酒业务毛利率 38.4%，

同比降低约 0.5pct，其他业务毛利率下滑 5.9pct 但规模较小。公司整体毛利率下

滑约 1pct。啤酒毛利率下滑主要是由于原材料/包材/燃料动力的上涨，对应推算

吨酒消耗价值分别+17.2%/+5.5%/+2.2%。原材料和包材在成本的占比分别提升至

31%/33%。4季度是啤酒销售淡季，22Q4公司毛利 0.8亿元，在不利的外部环境

下下滑 60.9%。 

期间费用率降低，带动公司净利率提升。尽管公司毛利率下降，但公司对期间费

用加强管控，销售/管理/研发/财务费用率分别-0.7pct/-1.3pct/不变/-0.2pct，整体带

动公司的营业利润率+1.6pct，净利润率（归母口径）+0.8pct。单 22Q4 来看，公

司期间费用率大幅降低 18.6pct至 8.5%，为近年来历史最低，主要是销售/管理费

用率分别减少 11.3pct/8.7pct。预计主要因为 Q4 受外部条件所限，部分生产经营

及销售活动停止，相应的费用大幅减少。 

渠道方面，传统渠道稳中有升，电商、KA 渠道发力增长。22年公司传统/KA/电

商 3 大渠道收入占比分别为 94%/4%/2%，未有明显变化，营收增速分别为

7.7%/19.9%/66%，毛利增速分别为 8.2%/-10.9%/16.7%，可以看到公司在突破 KA

和电商渠道的过程中，暂时让渡了部分利润予渠道。毛利率水平也说明了这一判

断，3大渠道毛利率分别为 38.9%/34.5%/25.5%，但是 KA和电商渠道毛利率分别

+11.9pct/+10.8pct，表现出很强的利润提升能力，传统渠道的毛利率亦小幅提升

0.2pct。经销商数量全年-464家，单经销商的收入贡献进一步提升。 

23Q1 量增驱动收入增长。23Q1公司营收+13.7%，财报口径来看主要来自量的增

长而非产品提价。当期啤酒销量 96.31 万千升（+12.8%），推算吨价 3661 元

（+0.8%）。这与我们草根调研中发现的 U8放量相悖，我们判断可能由于公司在

23Q1 部分区域面临外部不利环境时，延续了较大的销售折扣。成本控制带动利

润率提升，我们的具体判断及依据如下：精益生产+包材成本优化提振了毛利率：

23Q1的吨酒收入+0.8%，吨酒成本-2.6%，带动吨酒毛利同比+7.4%，毛利率+2.2pct

至 36.8%。公司整体效率提升，费用投放优化：期间费用率-0.9pct 至 25.2%，主

要来自管理费用率-1.3pct（降至 12%），而销售费用率略升 0.6pct。相比公司竞争

对手青啤、重啤，我们认为公司管理费用率可能仍有 5pct以上的降低空间。净利

率/扣非净利率分别+1.8pct/+2.4pct。叠加 22Q1归母净利润的较低基数，23Q1归
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母净利润实现约 73.7 倍的增长，达到 0.65 亿元，扣非净利润同比扭亏为盈，达

到 0.56亿元。 

短期货折冲刺量增，中期关注盈利释放。公司 23Q1业绩表现出的量增大于价增，

我们判断属于短期状态，主要是改革及推新初期为了迅速提升铺市率的促销策

略。随着 U8 等大单品销量增长，公司中高端产品占比进一步提升，公司的吨价

有望明显增长，叠加精益生产、管理水平提高等带来的成本、费用优化，公司利

润有望在中期得到持续的增长。 

投资建议：百尺竿头更进一步。我们认为公司改革释放了强大的活力，未来收入

将维持增长，而净利率水平有望趋近于 10%左右的行业水平。我们预计公司 2023-

2025 年的营收分别为 146.5 亿元、159 亿元和 171.9 亿元，对应同比增长 11%、

8.6%、8.1%，归母净利润分别为 6.5 亿元、9 亿元和 11.4 亿元，对应同比增长

83.7%、39.6%、26.1%，EPS 分别为 0.23 元、0.32 元和 0.4 元，对应报告日最新

收盘价的 PE 分别为 56.2 倍、40.3 倍和 32 倍。尽管公司的估值高于行业平均水

平，但我们认为公司当前净利率水平较低，国企改革释放出的强大动力、产品矩

阵高端化、管理水平提升及降本增效等会带来利润率水平的提升，且该因素在 22

年业绩已经初步体现，因此应当给予高于行业平均的估值水平，或将目光看得更

加长远一些来考虑估值。在此基础上，我们对应公司的 23 年预测净利润，给予

65倍 PE的合理估值，对应目标价格 14.92元，对该公司给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、新产品推广不及预期、原材料价格上涨。 

 

财务指标预测 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,960.9

9 

13,202.07 14,650.09 15,902.73 17,186.49 

增长率（%） 9.45% 10.38% 10.97% 8.55% 8.07% 

归母净利润（百万元） 228.01 352.29 647.01 903.12 1,138.87 

增长率（%） 15.82% 54.51% 83.66% 39.58% 26.10% 

净资产收益率（%） 1.70% 2.62% 5.20% 7.01% 8.46% 

每股收益(元) 0.08 0.13 0.23 0.32 0.40 

PE 159.38 103.28 56.24 40.29 31.95 

PB 2.71 2.71 2.93 2.82 2.70  
资料来源：ifind、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表 
 

利润表 单位:百万 元 资产负债表 单位:百万 元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 11961  13202  14650  15903  17186  流动资产合计 9418  10806  11083  11969  12908  

营业成本 7363  8259  9164  9854  10626  货币资金 5059  6110  6049  6566  7096  

营业税金及附加 1096  1153  1235  1309  1398  应收账款 191  189  60  65  71  

营业费用 1559  1634  1740  1809  1869  其他应收款 24  178  197  214  231  

管理费用 1438  1413  1319  1272  1203  预付款项 149  122  122  122  122  

研发费用 209  236  262  285  308  存货 3911  4141  4594  4940  5327  

财务费用 -119  -153  -164  -162  -186  其他流动资产 61  62  62  62  62  

资产减值损失 64  90  80  79  79  非流动资产合计 10002  9888  10075  10252  10267  

信用减值损失 4  13  1  1  2  长期股权投资 311  573  573  573  573  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  固定资产 8445  8050  7951  7928  7898  

投资净收益 36  42  39  39  39  无形资产 878  894  939  986  1035  

营业利润 435  692  1215  1656  2089  商誉 123  81  81  81  81  

营业外收入 20  5  0  0  0  其他非流动资产 134  172  172  172  172  

营业外支出 10  2  0  0  0  资产总计 19420  20695  21159  22221  23175  

利润总额 445  695  1215  1656  2089  流动负债合计 5376  6232  7294  7324  6996  

所得税 152  146  207  248  313  短期借款 0  300  1131  1018  531  

净利润 293  549  1009  1408  1775  应付账款 1394  1658  1814  1951  2103  

少数股东损益 65  197  362  505  636  预收账款 1176  1212  1212  1212  1212  

归属母公司净利润 228  352  647  903  1139  一年内到期的非流动负债 21  21  21  21  21  

EBITDA 1907  2122  1400  1855  2273  非流动负债合计 71  197  291  367  444  

EPS（元） 0.08  0.13  0.23  0.32  0.40  长期借款 0  0  0  0  0  

主要财务比率 应付债券 0 0 0 0 0 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 负债合计 5448  6429  7585  7691  7440  

成长能力      少数股东权益 564  840  1202  1706  2343  

营业收入增长 9.45% 10.38% 10.97% 8.55% 8.07% 实收资本（或股本） 2819  2819  2819  2819  2819  

营业利润增长 -8.90% 59.11% 75.71% 36.30% 26.10% 资本公积 4597  4374  3206  3206  3206  

归属于母公司净利润增长 83.66% 39.58% 83.66% 39.58% 26.10% 未分配利润 3796  3974  4103  4282  4507  

获利能力           归属母公司股东权益合计 13409  13426  12437  12889  13458  

毛利率(%) 38.44% 37.44% 37.45% 38.04% 38.17% 负债和所有者权益 19420  20695  21159  22221  23175  

净利率(%) 2.45% 4.16% 6.88% 8.85% 10.33%       

总资产净利润（%） 1.17% 1.70% 3.06% 4.06% 4.91% 现金流量表 单位:百万 元 

ROE(%) 1.70% 2.62% 5.20% 7.01% 8.46%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力           经营活动现金流 1625  1718  1125  1422  1750  

资产负债率(%) 28% 31% 36% 35% 32% 净利润 293  549  1009  1408  1775  

流动比率              

1.75  

       

1.73  

         

1.52  

         

1.63  

         

1.85  

折旧摊销 1590.86  1583.42  0.00  267.75  271.58  

速动比率              

1.02  

       

1.07  

         

0.89  

         

0.96  

         

1.08  

财务费用 -119  -153  -164  -162  -186  

营运能力           应收账款减少 0  0  128  -5  -5  

总资产周转率 0.63  0.66  0.70  0.73  0.76  预收账款增加 0  0  0  0  0  

应收账款周转率 63  70  118  253  253  投资活动现金流 -1406  -2001  -577  -579  -426  

应付账款周转率 9.93  8.65  8.44  8.45  8.48  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.08  0.13  0.23  0.32  0.40  投资收益 36  42  39  39  39  

每股净现金流(最新摊薄) 0.00  -0.10  -0.02  0.18  0.19  筹资活动现金流 -227  2  -609  -326  -794  

每股净资产(最新摊薄) 4.76  4.76  4.41  4.57  4.77  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 159.38  103.28  56.24  40.29  31.95  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 2.71  2.71  2.93  2.82  2.70  资本公积增加 0  -223  -1169  0  0  

EV/EBITDA 16.44  14.42  22.49  16.63  13.13  现金净增加额 -8  -282  -62  517  530  
 

资料来源：ifind，申港证券研究所 
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分析师承诺 

   

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

 



燕京啤酒（000729.SZ）年报点评报告 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 5 证券研究报告 

免责声明 

 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 
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收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
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增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


