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燕京啤酒（000729.SZ）2023 年一季报点评    
 
23Q1 实现开门红，改革成效加速释放  

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年一季报，23Q1 公司实现营业总收入 35.26 亿元

（yoy+13.76%），归母净利润 0.65 亿元（yoy+7273.28%），归母净利率

1.83%（yoy+1.80pct）；扣非归母净利润 0.56 亿元（上年同期-0.25 亿元，扭

亏为盈）。 

➢ 23Q1 顺利实现开门红，期待旺季场景持续恢复。23Q1 公司实现销量

96.31 万千升，同比+12.80%，一方面 22 年同期受疫情扰动基数不高，同时疫

后现饮消费场景呈现逐步复苏态势。23Q1 每千升酒营收 3661 元/千升，同比

+0.83%，我们预计 U8 仍维持高增态势，产品结构持续向好，吨酒价增速放缓

预计系非酒业务占比提升导致。 展望 23Q2，受疫情影响 22 年同期公司销量基

数较低，且据国家气候中心，预计 23 年夏季我国大部分地区气温偏高，随餐饮

&旅游需求回暖，公司 23Q2 增长势能有望延续。此外，4 月 7 日公司全资子公

司燕京啤酒（山东）已收到政府补助 6091 万元，预计提升 23Q2 及全年损益。 

➢ 毛利率提升显著，盈利能力恢复至疫情前水平。23Q1 公司毛利率 36.78%

（yoy+2.24pct），吨成本为 2315 元/千升（yoy-2.61%），主要系原料及包材

成本压力略下行，以及公司经营效率、产能利用率逐步提升后规模效应显现。

期间费用率 25.25%（yoy-0.94 pct），其中销售费用率 12.49%，同比

+0.58pct，主要系公司营销推广力度持续加强；管理费用率 11.97%，同比-

1.33pct，体现公司持续精益管理、提升效率。23Q1 公司归母净利率 1.83%，

同比+1.80pct；扣非净利润实现扭亏，盈利能力已恢复至疫情前水平。 

➢ 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。展望 23 年，我们认为 U8 仍处于成长期，一方面现饮场景复苏有望提振销

量，同时伴随餐饮渠道教育逐渐显效，公司流通渠道建设有望加强。U8 卡位本

轮啤酒结构升级周期中核心受益价格带，自推出以来内部战略地位突出，同时

经营思路正确，品牌推广高举高打、渠道分销稳扎稳打。目前 U8 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。十四五期间公司以“二次创业、复兴燕京”为主基调，新

管理层上任后团队战斗力增强，后续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，稳步释放改革红利。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：我们预计 2023-2025 年公司营收 146.13/158.54/170.42 亿

元，同比增长 10.7%/8.5%/7.5%；归母净利润分别为 6.25/8.53/11.02 亿元，

同比增长 77.5%/36.3%/29.2%；当前市值对应 PE 分别为 61/44/34x，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 14613 15854 17042 

增长率（%） 10.4 10.7 8.5 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 352 625 853 1102 

增长率（%） 54.5 77.5 36.3 29.2 

每股收益（元） 0.12 0.22 0.30 0.39 

PE 108 61 44 34 

PB 2.8 2.7 2.6 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 20 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 14613 15854 17042  成长能力（%）     

营业成本 8259 8823 9277 9803  营业收入增长率 10.38 10.69 8.50 7.49 

营业税金及附加 1153 1271 1379 1483  EBIT 增长率 51.54 95.57 40.69 30.88 

销售费用 1634 1856 2014 2096  净利润增长率 54.51 77.53 36.34 29.22 

管理费用 1413 1508 1617 1670  盈利能力（%）     

研发费用 236 248 270 273  毛利率 37.44 39.62 41.49 42.48 

EBIT 501 979 1377 1803  净利润率 2.67 4.28 5.38 6.47 

财务费用 -153 -158 -184 -216  总资产收益率 ROA 1.70 2.82 3.61 4.35 

资产减值损失 -90 -47 -48 -48  净资产收益率 ROE 2.62 4.51 5.91 7.30 

投资收益 42 48 52 63  偿债能力     

营业利润 692 1181 1612 2084  流动比率 1.73 1.71 1.75 1.83 

营业外收支 3 4 4 4  速动比率 1.04 1.05 1.13 1.22 

利润总额 695 1185 1616 2088  现金比率 0.98 1.01 1.08 1.18 

所得税 146 296 404 522  资产负债率（%） 31.06 32.44 32.83 32.74 

净利润 549 889 1212 1566  经营效率     

归属于母公司净利润 352 625 853 1102  应收账款周转天数 5.21 5.76 5.76 5.76 

EBITDA 1242 1737 2181 2680  存货周转天数 183.00 183.00 180.00 175.00 

      总资产周转率 0.66 0.68 0.69 0.70 

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

货币资金 6110 7060 8163 9515  每股收益 0.12 0.22 0.30 0.39 

应收账款及票据 194 232 252 271  每股净资产 4.76 4.92 5.12 5.36 

预付款项 122 163 171 181  每股经营现金流 0.61 0.73 0.83 0.98 

存货 4141 4380 4529 4653  每股股利 0.08 0.11 0.15 0.19 

其他流动资产 239 114 127 139  估值分析     

流动资产合计 10806 11949 13243 14759  PE 108 61 44 34 

长期股权投资 573 823 833 843  PB 2.8 2.7 2.6 2.5 

固定资产 8050 8081 8129 8160  EV/EBITDA 25.87 18.00 13.81 10.71 

无形资产 894 893 892 891  股息收益率（%） 0.59 0.82 1.11 1.44 

非流动资产合计 9888 10226 10403 10558       

资产合计 20695 22175 23646 25316       

短期借款 300 400 350 300  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1658 1886 2084 2256  净利润 549 889 1212 1566 

其他流动负债 4274 4716 5116 5524  折旧和摊销 741 758 804 877 

流动负债合计 6232 7002 7551 8080  营运资金变动 398 438 378 368 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1718 2050 2353 2754 

其他长期负债 197 192 212 209  资本开支 -415 -725 -807 -839 

非流动负债合计 197 192 212 209  投资 -249 -90 -115 -130 

负债合计 6429 7194 7763 8289  投资活动现金流 -2001 -1003 -880 -916 

股本 2819 2819 2819 2819  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 840 1103 1462 1926  债务募资 300 90 -46 -53 

股东权益合计 14266 14980 15883 17027  筹资活动现金流 2 -97 -369 -487 

负债和股东权益合计 20695 22175 23646 25316  现金净流量 -282 950 1104 1351 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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