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燕京啤酒（000729.SZ）深度报告     

国资啤酒龙头，二次改革焕发新机 
 

 2023 年 03 月 23 日 

 

➢ 国资啤酒龙头，目前利润率有较大提升空间。公司于 1980 年成立，于 1997

年在深交所上市，主营啤酒的生产与销售，目前基地市场为北京、内蒙和广西，

采用“1+3”品牌策略，截至 22H1 燕京共有 54 家子公司布局全国。根据国家

统计局和各公司年报数据测算，2021 年燕京啤酒产量为 362 万吨，市占率约为

10%。2018-2021年公司营收从 113.4亿元增至 119.6亿元（CAGR约为 1.8%），

归母净利润从 1.8 亿元增至 2.3 亿元（CAGR 约为 8.2%），归母净利率从 1.59%

增至 1.91%。目前燕京啤酒净利率显著低于行业平均，尚有较大提升空间。 

➢ 2025 年 U8 有望成为百万吨级大单品，强势能驱动公司产品结构高端化。

分区域看，公司在华南&华北收入占比约八成，北京、内蒙、广西基地市场稳步

发展，四川、湖南、河北等成长型市场有望贡献增量。分产品看，2019-2021 年

公司中高档产品收入占比从 55%提升至 60%。2021 年 U8 销量已超 40 万吨，

成长势能延续。根据公司“十四五”规划，公司致力将燕京 U8 打造成百万吨级

大单品。我们认为现阶段 U8 具备较好放量条件：（1）基地市场深度下沉，成长

市场高性价比渗透。U8 采取多渠道辐射策略，通过广域的铺设和下沉式布局，

深度渗透各优势市场高频消费场景，进一步提升燕京 U8 在基地市场的份额。为

开拓弱势市场，U8 通过百强县工程进行渠道下沉，减少与本土优势品牌直接竞

争，实现高性价比渗透。（2）定位中高端具先发优势，有望承接消费升级需求。

目前 8-10 元价格带仍未跑出绝对的龙头产品，燕京 U8 在公司战略、产品特性、

渠道布局、品牌营销等各维度均具有显著优势，有望持续受益中高端产品需求扩

容。（3）针对更年轻消费群体，线上线下营销共振。U8 凭借其独特口感、潮酷

外观，将民族品牌与“国潮风”有机融合。公司签约流量明星，在线上平台高频

制造话题，在线下开展包店活动，共振提升 U8 在年轻消费者心中的影响力。 

➢ 以创业之心推进改革，盈利能力有望持续提升。当下公司净利率偏低拖累

ROE，人效&厂效尚有较大的提升空间。22 年公司推出“十四五”规划，提出“二

次创业，复兴燕京”的“十四五”改革主基调，以大单品为战略核心，推动公司

高质量发展。公司已搭建总部高管与弱势企业“一对一”帮扶机制，剥离无望扭

亏子公司，加速关闭低效工厂，规划百万吨产能生产基地。此外，公司以市场化

为导向，优化管理层&员工激励，加强人才库建设。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司营收 127.99/140.15/152.23 亿元，

同比增长 7.0%/9.5%/8.6%；归母净利润分别为 3.52/5.55/7.82 亿元，同比增

长 54.3%/57.7%/41.1%；当前（3 月 22 日）市值对应 PE 为 105/66/47                                                                                         

x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格大幅上涨、改革进度不及预期、食品

安全问题等  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11961 12799 14015 15223 

增长率（%） 9.4 7.0 9.5 8.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 228 352 555 782 

增长率（%） 15.8 54.3 57.7 41.1 

每股收益（元） 0.08 0.12 0.20 0.28 

PE 161 105 66 47 

PB 2.7 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 3 月 22 日收盘价）   
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1 公司简介：国资控股啤酒龙头，大单品战略深化改

革 

发源北京的本土啤酒品牌，清爽型啤酒开创者。公司前身“北京市燕京啤酒厂”

于 1980 年成立，并于 1997 年在深交所上市。1988 年，公司通过与中国食品发

酵研究所合作研发了中国首款清爽型 11°P 啤酒，并于 1989 年率先提出名为“胡

同战略”的渠道变革，使燕京啤酒一跃成为北京市的地区龙头品牌。公司主营啤酒

的生产与销售，目前基地市场为北京、内蒙和广西，公司采用“1+3”品牌策略，

即燕京（主品牌）+漓泉、惠泉、雪鹿（副品牌），截至 22H1 燕京共有 54 家子公

司布局全国市场。根据国家统计局和公司年报数据测算，21 年燕京啤酒产量为 362

万吨，在国内市占率约约为 10%，产销量行业领先。 

图1：2017-2021 年公司营收及增速  图2：2017-2021 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

疫情中餐饮渠道受损，利润率有较大提升空间。2018-2021 年公司营收从

113.4 亿元增至 119.6 亿元（CAGR 约为 1.8%），归母净利润从 1.8 亿元增至 2.3

亿元（CAGR 约为 8.2%），归母净利率从 1.59%增至 1.91%。公司营收增速承压，

主要系疫情中餐饮等消费场景受损，我们预计 2023 年餐饮渠道有望持续修复。盈

利能力方面，参考 2021 年重庆 /青岛/华润 /珠江啤酒销售净利率分别为

18.3%/10.8%/13.3%/13.8%，目前燕京啤酒净利率为 2.4%，远低于行业平均，

尚有较大提升空间。 
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图3：2017-2022Q3 年公司毛利率水平  图4：2017-2022Q3 年公司销售净利率水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：公司核心品牌及不同价格带产品矩阵 

品牌 产品定位 产品名称 
价格

（RMB/500ml） 
酒精度 麦芽浓度 

燕京 

高端 燕京狮王精酿白啤 27 元 ≥3.3 10°P 

高端 12°P 燕京原浆白啤 10-12 元 ≥4.1 12°P 

高端 燕京 S12 皮尔森 10-13 元 ≥4.1 12°P 

高端 燕京八景系列 12-18 元 ≥3.3 10°P 

高端 燕京 V10 白啤 10-12 元 ≥3.3 10°P 

高端 燕京 U8 Plus 10-12 元 ≥3.6 10°P 

次高端 燕京 U8 8-10 元 ≥2.5 8°P 

中端 燕京鲜啤 2022 6-8 元 ≥3.6 9°P 

中端 燕京 10°纯生 6-8 元 ≥3.6 10°P 

低端 燕京精品系列啤酒 5 元 ≥4 11°P 

低端 燕京蓝听 4-5 元 ≥4 11°P 

低端 燕京 8°P 清爽精品啤酒 4-5 元 ≥2.5 8°P 

漓泉 

高端 漓泉原浆 10-12 元 ≥4.1 12°P 

次高端 漓泉纯生 8-10 元 ≥2.8 8°P 

次高端 漓泉 1998 8-10 元 ≥2.8 8°P 

低端 漓泉老炮 5-6 元 ≥3.6 11°P 

低端 漓泉鲜啤 3-4 元 ≥3.3 9°P 

惠泉 
中端 惠泉欧骑士 6-8 元 ≥5 12°P 

低端 惠泉一麦 5 元 ≥3.6 9°P 

雪鹿 中端 燕京雪鹿 6-8 元 ≥2.5 8°P 

资料来源：京东商城，民生证券研究院 

注：选取 2023 年 3 月 12 日京东商城各产品价格进行计算 
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1.1 历史复盘：起源北京的昔日啤酒霸主，二次改革进程中 

初创期（1980-1998）：清爽型啤酒开创者，燕京成为北京地区啤酒龙头。1988

年，公司通过与中国食品发酵研究所合作研发了中国首款清爽型 11°P 啤酒，并于

1989 年率先提出名为“胡同战略”的渠道变革，优质的产品力和创新的渠道变革

帮助燕京啤酒迅速在北京地区建立了品牌知名度，并一跃成为北京市的地区啤酒

龙头品牌。此后，燕京啤酒在 1995 年顺利并购北京华斯啤酒集团公司，公司啤酒

产量在全国率先突破 50 万吨，超越青岛啤酒成为全国啤酒产量第一的啤酒集团。 

区域扩张期（1999-2013)：全国化布局，并购核心子公司，奠定“1+3”品牌

矩阵。1999 年，公司在江西吉安成立江西燕京啤酒有限公司，从此开启全国化的

战略布局。2000-2003 年间，公司分别入股了雪鹿、漓泉和惠泉三大品牌，形成

“1+3”的产品矩阵布局。在 1999 年至 2013 年期间，公司产量每年增长 30 万吨

以上，完成了一个北京市地方性啤酒集团向全国跨地区啤酒集团的转转变。 

转型滞后期（2014-2016）：行业销量见顶，关厂提效、产品升级等改革措施

相比竞争对手偏缓。2013 年啤酒行业销量见顶，啤酒龙头企业陆续开启了改革之

路。以重庆、华润啤酒为首的啤酒企业通过关厂裁员，品牌升级等措施，盈利水平

显著回升。反观此阶段的燕京啤酒，高端产品占比不足、子公司亏损、产能过剩和

人员冗余等问题均未明显改善，业绩提升幅度偏小。 

 

图5：公司主要历史阶段复盘 

 

资料来源：wind、北青社区报顺义版公众号、燕京啤酒官网、公司公告、燕京啤酒官方微信公众号，民生证券研究院 

 

  



燕京啤酒(000729)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

改革期（2017-至今）：二次创业，大单品战略深化改革。2017 年赵晓东担任

董事长并针对公司销售端改革，燕京啤酒的改革之路正式迈出。2019 年，公司推

出了 U8 战略大单品。为深化燕京啤酒的改革之路，北京市国资委任命北京市国资

国企改革办公室主任耿超为公司新董事长，通过构建市场化的用人体系和子公司

帮扶机制，全力推进大单品全国化、子公司扭亏为盈、产品结构高端化等。燕京一

步一台阶，2020-2022 年，燕京 U8 销量从 10 万千升提升至 40 万千升，极大提

振了公司管理层和员工信心。 

 

1.2 公司架构：国资持股近 60%，新管理实战经验丰富 

图6：公司股权结构（截至 2021 年年报） 

 

资料来源：公司年报、wind，民生证券研究院 

 

新管理班子更年轻化，改革&销售实战经验丰富。截至 2021 年底，燕京啤酒

实际控制人为北京控股有限公司，国资合计持股 59.27%。2022 年 7 月，公司任

命耿超为新董事长，谢广军为总经理，申长亮、林文、赵伟、郁茂杰、徐月香为副

总经理，公司管理层更加年轻化。其中，董事长耿超曾任全面深化市属国资国企改

革工作办公室主任，深耕改革工作；此外，林文、申长亮、赵伟等副总经理具有丰

富的销售工作经验。 
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表2：公司核心管理人员信息（截至 2021 年年报） 
姓名 职务 年龄 任职日期 个人履历 

耿超 董事长 48 2022/5/18 

男，中共党员，法学硕士。历任北京市人民政府国有资产监督管理委员会政策法规处副处长、全面深化市属国资国企改革工

作办公室主任，北京市顺义区国资委党委书记、主任。现任北京燕京啤酒集团有限公司及北京燕京啤酒股份有限公司党委书

记、董事长 

刘翔宇 副董事长 52 2017/6/9 

男，中共党员，研究生学历，高级经济师，历任本公司证券部副主任、主任、证券事务代表、副总经理、福建省燕京惠泉啤

酒股份有限公司副董事长、北京燕京啤酒投资有限公司董事。现任本公司副董事长，兼任北京燕京投资有限公司董事，兼任

福建省燕京惠泉啤酒股份有限公司党委书记、董事长 

谢广军 
副董事长、

总经理 
56 2017/6/9 

男，中共党员，研究生学历，工程师。历任本公司副总经理、常务副总经理、副董事长、党委副书记，北京燕京啤酒投资有

限公司董事。现任本公司党委副书记、副董事长、总经理，兼任北京燕京啤酒投资有限公司董事。 

茹晓明 副总经理 56 2020/9/16 

中共党员,大专学历,助理工程师.历任本公司南厂第八包装车间副主任,主任,计量处处长,装备部副部长,物资供应部部长,总经理

助理,北京燕京啤酒集团公司监事会监事,福建省燕京惠泉啤酒股份有限公司董事.现任本公司副总经理,福建省燕京惠泉啤酒股

份有限公司董事. 

林文 副总经理 45 2022/7/4 

男，中共党员，研究生学历，工程师。历任山西燕京啤酒有限公司常务副总经理，河北燕京啤酒有限公司董事长、北京燕京

啤酒股份有限公司总经理助理。现任北京燕京啤酒股份有限公司党委委员、副总经理，兼任河北燕京有限公司董事长、燕京

啤酒京南销售公司党委书记、总经理；燕京啤酒冀南销售公司总经理。 

郁茂杰 副总经理 45 2022/7/4 

男，中共党员，硕士研究生学历，工程师。历任北京燕京啤酒股份有限公司设备处处长、装备部副部长、一分公司副总经

理、北京燕京啤酒股份有限公司总经理办公室主任、战略规划与改革发展部部长、党委委员。现任北京燕京啤酒股份有限公

司副总经理、兼任总经理办公室主任、战略规划与改革发展部部长 

申长亮 副总经理 44 2022/7/4 

男，中共党员，本科学历。历任北京燕京饮料有限公司董事长、总经理兼华北销售部部长、支部书记，北京燕京啤酒股份有

限公司市场部部长、市场营销管理中心主任。现任北京燕京啤酒股份有限公司副总经理兼市场营销管理中心总经理、华北销

售部部长、北京燕京饮料有限公司董事长 

赵伟 副总经理 42 2022/7/4 

男，中共党员，本科学历，高级工程师。历任北京燕京啤酒股份有限公司装备部部长、总经理助理，北京燕京啤酒股份有限

公司一分公司经理、燕京啤酒京北销售公司总经理。现任北京燕京啤酒股份有限公司副总经理，兼任北京燕京啤酒股份有限

公司一分公司经理、燕京啤酒京北销售公司总经理。 

徐月香 
副总经理、

董秘 
49 2022/10/26 

女，中共党员,研究生学历,经济师,于 2005 年取得董事会秘书资格证书.历任北京燕京啤酒股份有限公司证券部副主任,主任,

证券事务代表,监事会监事,董事会秘书.现任北京燕京啤酒股份有限公司副总经理兼董事会秘书. 

平均值  49   

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 行业概览：由“规模量”转向“利润价”，高端化

是主旋律 

2013 年国内啤酒行业产销量见顶，高端化是啤酒“新世界”的主旋律。回顾

我国啤酒发展历史，2013 年是啤酒行业从提量到提质的分水岭。2013 年之前，

国内啤酒产销量快速成长，此阶段几大啤酒龙头建立“销量＞营收＞利润”的成长

战略，借力资本和品牌优势等完成了行业的跑马圈地，各品牌逐渐分割各自的优势

市场。根据国家统计局数据， 2013 年中国啤酒产量见顶，自此啤酒行业进入存量

市场竞争。2013-2020 年，国内啤酒销量持续下滑。面对量增逻辑被打破，啤酒

龙头纷纷制定新阶段战略，采取一系列产品高端化、品牌升级、关厂减员等积极举

措，啤酒行业的成长驱动逐步从规模量”转向“利润价”。 

图7：13 年啤酒产销量见顶，高端化驱动行业成长 

 

资料来源：国家统计局、wind，民生证券研究院 

 

图8：重庆啤酒完成重组后，销量结构升级明显  图9：青岛啤酒高端销量占比不断提升 

 

 

 

资料来源：重庆啤酒年报，民生证券研究院  
资料来源：青岛啤酒年报，民生证券研究院；注：21 年青岛啤酒高档啤酒

口径变更，21 年青岛高档占比为估计值 
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全国优势市场割据，五强格局已确立。根据欧睿数据，2017-2021 年国内啤

酒行业销量前五的企业分别是华润啤酒、青岛啤酒、百威亚太、燕京啤酒和重庆啤

酒，销量 CR5 稳定在 75%左右，五强格局基本确立。从地理分布来看，华润啤酒

优势区域分布较广，包括辽宁、四川、安徽、贵州、天津、黑龙江、吉林、浙江和

湖北；重庆啤酒的优势市场主要在重庆、新疆、宁夏等；青岛啤酒主要占据山东、

陕西、山西、海南和河北；燕京啤酒的基地市场为北京、内蒙、广西，以及在湖南、

四川等地也具有较高的市占率。 

图10：啤酒行业集中度趋势（销量口径）  图11：啤酒行业集中度趋势（销售额口径） 

 

 

 

资料来源：欧睿，民生证券研究院  资料来源：wind、中国国际啤酒网、智研咨询，民生证券研究院 

 

图12：啤酒企业市占率第一省市分布（2017 年） 

 

资料来源：中国食品报官方平台公众号，民生证券研究院 
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3 燕京 U8 势能强劲，大单品战略驱动高端化进程 

3.1 基地市场优势延续，成长市场有望贡献增量  

华南、华北收入占比约八成，目前北京、内蒙、广西为基地市场。根据公司年

报，2021 年公司在华北/华南的营收占比分别约为 49%/31%，合计占比约八成，

其他地区市场目前基数低、成长潜力大。1999 年前后，公司开启全国化布局，通

过在各省市成立子公司和兼并收购的方式占领全国市场，其中雪鹿、赤峰、漓泉、

惠泉等子公司均实现了优异的发展，使燕京的优势市场从北京拓展到内蒙、广西和

福建等市场。2021年，漓泉/赤峰/惠泉/雪鹿子公司分别实现营收39.9/7.5/5.8/5.3

亿元，营收占比分别为 33%/6%/5%/4%。 

 

表3：燕京啤酒历年外延并购一览 

区域 年份 收购事件 

江西 2000 成立江西燕京啤酒有限公司，与江西赣南果业股份有限公司合作，控股 60.41%，成立燕京啤酒（赣州）有限责任公司 

内蒙古 2000 通过投资 7000 万人民币，与包头雪鹿啤酒厂合资成立燕京啤酒（包头雪鹿）股份有限公司，控股 51.57% 

山东 2000 投资 9562.76 万元认购燕京啤酒（山东无名）股份有限公司 51%股权，产能 17.8 万吨 

山东 2000 
北京燕京啤酒有限公司与北京企业（啤酒）有限公司分别以 4812.5 万元和 2187.5 万元受让莱州中策啤酒有限公司

80%股权，更名燕京啤酒（莱州）有限公司并实行托管经营 

湖南 2000 投资 16938.18 万元收购北京燕京啤酒有限公司所持有的燕京啤酒（衡阳）有限责任公司 93.75% 

湖南 2000 投资 4596.92 万元收购北京燕京啤酒集团公司所持有的湖南燕京啤酒有限公司 80%股权 

湖北 2000 投资 6737.14 万元收购北京燕京啤酒集团公司所持有的燕京啤酒（襄樊）有限公司 92.95%的股权 

内蒙古 2001 
与赤峰啤酒(集团)公司合资合设立“燕京啤酒(赤峰)有限责任公司”,合资公司注册资本为 8307.02 万元, 其中北京燕京

啤酒有 限公司以人民币现金方式一次性投入出资 5000 万元；占其注册资本总额的 60.19％。 

山东 2001 受让曲阜三孔啤酒有限公司全部股权，并更名为燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司，产能 19 万吨 

广西 2002 投资控股并设立燕京啤酒（桂林漓泉）股份有限公司，控股比例 68.08%，总计投资 2.12 亿元 

福建 2003 投资 3.77 亿元收购福建省惠泉啤酒集团股份有限公司 38.148%的股权 

福建 2004 
投资 1.32 亿元收购福建省燕京惠泉啤酒股份有限公司 14.2244%的股权，收购完成后占总股本的 52.37%，并成为燕

京惠泉的控股股东 

辽宁 2006 出资 6000 万与北京燕京啤酒集团公司合作合资成立沈阳燕京啤酒有限公司，控股 60%的股权 

河北 2011 出资 1.08 亿元收购邢台天牛啤酒有限公司 100%股权，并更名为燕京啤酒（邢台）有限公司 
 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

  



燕京啤酒(000729)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

图13：21 年华北/华南销售额占比 49%/31%  图14：华北、华南营收体量及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：华西、华中、华东营收体量及增速（亿元）  图16：燕京“1+3”品牌矩阵与核心市场（2021 年） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

华北：营收占比五成，毛利率有较大提升空间。公司在华北地区的基地市场为

北京和内蒙古，核心品牌为燕京和雪鹿。根据公司年报，2018-2021 年华北地区

营收从 51.7 亿元提升至 59.1 亿元，毛利率从 39.33%降至 36.37%，而同期公司

南地区毛利率从 41.81%提升至 44.17%，华北地区毛利率偏低，具有较大的提升

空间。从产品结构来看，公司在华北地区销售的产品主要以中低端为主，而华南地

区以漓泉品牌销售为主，中高端产品漓泉 1998 占比较高。我们预计随燕京 U8 在

华北地区销量持续成长，以及 V10、S12、狮王等中高端产品矩阵逐步完善，华北

地区毛利率有望持续提升。 
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图17：华北毛利率低于公司整体  图18：2021 年各省啤酒产量（万千升） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

（1）北京：燕京品牌发源地，结构升级大有可为 

从市场空间来看，北京市场啤酒消费潜力较大。根据国家统计局数据，2021

年北京地区啤酒产量为 90.6 万千升，产销量在全国省市中排名中偏上。同时，作

为国内一线城市，北京 GDP 和人均收入领先，具有产品升级的经济基础。因此，

北京市场的啤酒消费有较大发展潜力。北京作为燕京啤酒发源地，市场根基深厚，

公司目前市占率领先，渠道布局较完善，具备大单品推广的渠道基础。 

新渠道&新产品率先发力，深入扫描啤酒新消费。2018 年开始，公司在北京

大本营率先发力中高端新品。除了在传统的经销渠道推广以燕京 U8 为核心的大单

品，公司自 2020 年以来先后成立新渠道发展部与精酿高端事业部，着力打造精酿

体验消费场景。根据燕京 9 號官方公众号，燕京社区酒號以社区门店形式为依托，

销售燕京 9 號精酿扎啤、四小支等产品。门店采取加盟的形式，目前已覆盖北京、

内蒙古、东三省、江浙沪等多个地区。公司通过新渠道建设，致力于挖掘潜在的啤

酒消费需求，抓住中高端市场增量。 

图19：燕京 9號店  图20：燕京狮王餐酒吧 

 

 

 

资料来源：燕京 9 號官方公众号，民生证券研究院  资料来源：燕京啤酒公众号，民生证券研究院 

（2）内蒙古：雪鹿、赤峰两大品牌加持，产能优势显著 

根据公司年报，燕京啤酒在内蒙古地区先后收购了雪鹿、赤峰、雪航、塞北星、

金川等啤酒子公司，成功切入内蒙古市场，现具有较强的产能优势和品牌力。2017-

2021 年，赤峰营收从 5.88 亿元增至 7.52 亿元，CAGR 约为 6.3%，增速高于燕
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京公司整体营收。2021 年，赤峰和雪鹿分别实现营收 7.52/5.26 亿元（分别同比

增长15.3%/19.4%），净利润分别为0.48/0.44亿元，净利率分别为6.42%/8.33%。

我们预计随着公司大单品战略持续推进，以 U8 为代表的中高端产品占比持续提

升，内蒙古市场营收和盈利能力有望稳步提升。 

 

图21：赤峰营业收入及增速  图22：雪鹿营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

华南：广西漓泉品牌悠久，中高端产品迭代有望迎来市占率回升 

四大生产基地贡献产能，广西市占率超 85%，云贵等周边区域扩张可期。根

据漓泉啤酒官网，漓泉前身桂林啤酒厂于 1985 年筹建，1987 年正式投产，1993

年改制成立桂林漓泉股份有限公司。2001-2021 年，公司啤酒产能从 30 万吨增

至 180 万吨，啤酒销量从 20 万吨增至近 100 万吨。根据公司 2022 年半年报，

漓泉在广西市场市占率 85%以上。截至 2021 年底，公司已拥有桂林、玉林、昆

明、贵阳四大生产基地，产能有效覆盖漓泉在广西、云南、贵州等区域的销售，我

们预计未来几年漓泉在广西周边地区有望持续扩张。 

大单品驱动吨价提升，期待新产品迭代下营收和利润率稳步提升。根据公司年

报，2017-2021 年公司营收从 32.0 亿元增至 39.9 亿元，营收 CAGR 约为 5.7%，

净利润从 3.28 亿元增至 5.46 亿元，净利润 CAGR 约为 13.6%，漓泉的利润增速

高于营收，主要系以漓泉 1998 为代表的中高端产品占比持续提升。根据公司年报

和漓泉官网测算，2021 年漓泉啤酒吨价在 4000 元/吨水平。根据漓泉官网，漓泉

目前主导产品包括漓泉 1998 特酿系列（2017 年推出，8-10 元价格带）、漓泉全

生态系列、纯生啤酒系列、精酿啤酒系列等。我们预计随着中高端产品矩阵进一步

迭代，漓泉有望实现营收和利润率稳步提升。 
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图23：漓泉营收及增速  图24：漓泉净利率水平显著高于其他盈利子公司 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

华东：福建惠泉销量目前保持稳定，盈利能力有望随中高端产品导入持续提升 

惠泉啤酒作为福建省内唯一的啤酒上市公司，在当地具有较强的品牌力。根据

公司年报，惠泉 2021 年的营收体量为 5.8 亿元，净利润为 0.31 亿元，净利率约

为 5.36%，且近几年惠泉子公司净利率持续提升。从吨价来看，2021 年惠泉啤酒

整体平均吨价约为 2716 元/吨，显著低于燕京啤酒整体平均吨价 3090 元，惠泉

吨价具有较大的提升空间。2016-2021 年，惠泉整体销量维持在 20-24 吨/年之

间。2022 年，燕京推出酒精度数、麦芽浓度都比 U8 更高的 U8 Plus，迎合爱好

高度数啤酒的消费者需求，我们预计随 U8 Plus 等中高端产品矩阵逐步导入，惠

泉子公司的吨价和利润率有望持续提升。 

 

图25：惠泉营收及增速  图26：惠泉啤酒净利率稳步提升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图27：惠泉啤酒各档产品吨价  图28：惠泉整体销量保持稳定 

 

 

 
资料来源：惠泉啤酒年报，民生证券研究院  资料来源：惠泉啤酒公告，民生证券研究院 
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3.2 产品矩阵逐步完善，U8 有望成为百万吨级大单品 

“1+3”品牌战略已确立，产品矩阵不断完善。2017 公司提出“以清爽酒为

基础，中高档酒为主突破、高档酒提升品牌价值“的产品理念，奠定了公司产品矩

阵基调。2000-2003 年期间，公司分别入股了雪鹿、漓泉和惠泉三大品牌，形成

“1+3”品牌战略。在此品牌框架下，公司持续完善产品矩阵，“研发一批、上市一

批、储备一批”的创新模式更加成熟。根据京东数据，2022 年公司已推出 U8 plus、

S12 皮尔森、漓泉原浆等中高端产品，同时推出鲜啤 2022 补足 6-8 元价格带产

品，“研发一批、上市一批、储备一批”的创新模式更加成熟。 

表4：公司新品上市时间表     

推出时间 产品 价格带 度数 产品包装特点 麦芽浓度 主打渠道 销售主区域 

2017 漓泉 1998 8-10 元 ≥2.8%vol 大肚瓶、拉环式瓶盖 8°P 餐饮渠道 广西地区 

2017 燕京 Ale - - - - 娱乐渠道 - 

2017 燕京 IPA - - - - 娱乐渠道 - 

2018 帝道 - - - - 餐饮渠道 - 

2019 燕京 U8 8-10 元 ≥2.5%vol 大肚瓶、拉环式瓶盖 8°P 餐饮渠道 华北地区 

2019 燕京八景系列 12 元以上 ≥3.3-3.7%vol 传统文化元素包装 10°P 餐饮渠道 华北地区 

2021 狮王世涛 12 元以上 ≥5.2%vol 狮王国粹风包装 16°P 娱乐渠道 华北地区 

2021 燕京新雪鹿 6 元 ≥2.5%vol 墨绿鹿头形象 8°P 线上+餐饮渠道 内蒙古地区 

2021 V10 10-12 元 ≥3.3%vol 蓝白配色+中文白啤 10°P 线上+娱乐渠道 华北地区 

2022 U8 Plus 8-10 元 ≥3.6%vol 大容量+拉环瓶盖 10°P 餐饮渠道 新疆、广东沿海地区 

2022 S12 皮尔森 10-12 元 ≥4.1%vol 金色香槟外观 12°P 线上+娱乐渠道 华北地区 

2022 漓泉原浆 10-12 元 ≥4.1%vol 精酿大桶装 12°P 线上+流通渠道 广西地区 

2022 燕京鲜啤 2022 6-8 元 ≥3.3%vol 蓝白经典包装 9°P 餐饮渠道 华北地区 

资料来源：京东，啤酒板，民生证券研究院 

注：数据参考日期：2023 年 3 月 1 日 

    

 

图29：2019-2022H1 公司中高档产品收入占比提升  图30：2019-2021 年公司产品分类毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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漓泉 1998、燕京 U8 等大单品持续演绎高成长，U8 势能有望带动新品上量。

2017 年，公司漓泉品牌推出中高端（8-10 元）产品漓泉 1998，口味纯柔、香气

优雅，包装采用大肚瓶、拉环式瓶盖设计，该产品一经推出便在广西地区迅速上量。 

2019 年，公司燕京主品牌推出 U8，口味与漓泉 1998 一样主打清淡口味、瓶身

涉及同样采用大肚瓶、拉环式瓶盖，与市场上其他主流的瓶装啤酒包装具有较大差

异。现阶段燕京 U8 主要在北京、内蒙古、河北等优势地区销售，根据燕京啤酒官

方公众号，2022 年燕京 U8 年销量 40 万吨、超 8 亿瓶，已成为业内近三年成长

速度最快、表现最为亮眼的大单品之一，成为了公司利润抬升的重要支撑。此外，

U8 大单品强劲的势能有望拉动其他产品组合放量，例如在 2022 年公司已推出鲜

啤 2022、U8 plus、S12 皮尔森、漓泉原浆等，我们预计将给公司带来收入和利

润增量。 

 

图31：漓泉 1998 瓶身外观  图32：燕京 U8 瓶身外观 

 

 

 

资料来源：漓泉啤酒官网，民生证券研究院  资料来源：燕京啤酒天猫旗舰店，民生证券研究院 

 

图33：燕京 U8 销量及增速预期 

 

资料来源：燕京啤酒官方公众号、金融界新闻，民生证券研究院 
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我们认为现阶段燕京 U8 具有较佳的放量条件： 

（1）差异化打法，基地市场渠道优势显著。燕京 U8 采取多渠道辐射策略，

通过广域的铺设和下沉式布局，深度渗透各优势市场高频消费场景，进一步提升燕

京 U8 基地市场的份额。此外，为开拓弱势区域市场，U8 通过百强县工程进行渠

道下沉，从而减少与本土优势品牌进行直接竞争，实现高性价比渗透。燕京在北京、

内蒙地区市占率领先，已具备 U8 推广的完善渠道基础，未来河北、四川、湖南等

成长型市场也有望贡献一定增量。 

（2）U8 定位中高端具先发优势，且有望承接消费升级需求。U8 定位 8-10

元次高端价格带，更有望承接目前主流的 6-8 元价格带产品需求。2019 年，燕京

啤酒前瞻性推出 U8，当时 8-10 元价格带竞品较少，且各大啤酒厂商并未开始重

点发力，一方面 U8 在口味、包装设计、营销等各维度全面发力，另一方面中高端

产品的渠道、终端利润相比中端产品更高，具有更强渠道推力。目前来看，8-10

元价格带仍未跑出绝对的龙头，燕京 U8 在公司战略、渠道布局、产品特性、品牌

营销等各维度均具有显著优势，有望持续受益中高端产品需求扩容。 

（3）针对更年轻消费群体，线上线下营销共振。为顺应新消费时代的消费潮

流，公司近几年新推出的产品矩阵和营销策略均精准定位年轻消费群体。其中，燕

京 U8 作为公司品牌年轻化的代表产品，凭借其独特的口感、潮酷的外观，将民族

品牌与“国潮风”有机融合，将“热爱有你，燕京有我”的品牌文化根植于产品营

销中等诸多亮点，得到了众多年轻消费者的认可和喜爱。燕京啤酒签约王一博、蔡

徐坤等顶流明星代言，通过明星自身的流量和号召力，在线上微博等平台制造“燕

京 U8，热爱有你”等话题，并在线下全国餐饮、大型超市、连锁终端、夜店开展

包店活动，发动粉丝进行门店打卡，共振提升 U8 在年轻消费者心中的影响力。 

 

图34：公司销售费用及费用率  图35：公司销售费用明细占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：燕京啤酒官方微博，民生证券研究院 
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图36：U8 先后签约王一博、蔡徐坤为品牌代言人  图37：北京冬奥会赞助&董事长直播带货 

 

 

 
资料来源：燕京啤酒官方微博，民生证券研究院  资料来源：燕京啤酒官方微博，民生证券研究院 

 

图38：北京燕京国际啤酒文化节  图39：《2022 品牌足迹》燕京啤酒上榜 

 

 

 

资料来源：燕京啤酒官方微博，民生证券研究院  资料来源：燕京啤酒官方公众号、凯度消费者指数，民生证券研究院 
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4 以创业之心推进改革，盈利能力有望持续提升 

4.1 净利率偏低拖累 ROE，人效&厂效尚有较大提升空间 

ROE 显著低于同行，主要系净利率偏低。2017-2021 年燕京啤酒的 ROE 水

平显著低于行业平均，根据杜邦分析，燕京 ROE 承压的主要原因是净利率水平偏

低。2017-2021 年，燕京啤酒的销售净利率从 1.54%提升至 2.45%，盈利能力持

续提升。然而，2021 年重庆啤酒/青岛啤酒/华润啤酒/珠江啤酒的销售净利率分别

为 18.29%/10.79%/13.35%/13.83%，燕京啤酒的盈利水平相比竞争对手仍有较

大的提升空间。 

图40：各公司过去 5 年 ROE  图41：各公司过去 5 年销售净利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图42：各公司过去 5 年资产周转率  图43：各公司过去 5 年权益乘数 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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人效偏低，人员结构仍有调整空间。2013-2021 年公司人均创收从 32.55 万

元/人提升至 45.75 万元/人，同期重庆啤酒的人均创收从 57.79 万元/人提升至

197.02 万元/人，2021 年重庆啤酒的人均创收是燕京啤酒的 4.3 倍。从人均创利

来看，2013-2021 年公司人均创利从 1.61 万元/人降至 0.87 万元/人，同期重庆

啤酒的人均创利从 2.71 万元/人提升至 9.58 万元/人，2021 年重庆啤酒的人均创

利是燕京啤酒的 11.0 倍，燕京的人均创利和人均创收均有较大的提升空间。根据

公司年报，2013-2021 年，公司员工数量从 4.2 万人下降至 2.6 万人，其中生产

人员占比从 60.2%下降至 50.7%，我们预计随燕京人员结构持续优化、员工激励

加强，公司人效有望持续提升。 

 

图44：燕京啤酒员工人数  图45：燕京啤酒人均创收/创利/薪酬 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图46：各啤酒公司人均创收（万元/人）  图47：各啤酒公司人均创利（万元/人） 

 

 

 

资料来源：各公司年报，民生证券研究院  资料来源：各公司年报，民生证券研究院 

注：根据重庆啤酒 2020 年年报，2021 年 12 月 31 日起公司总员工人数约为 6676 人，此处选用 6676 人匹配收入和利润口径。 
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图48：2021 年各啤酒公司人员结构 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

非核心子公司亏损较高，拖累公司总体经营质量。 根据公司年报，桂林漓泉、

福建惠泉、内蒙古赤峰、内蒙古雪鹿等子公司对燕京公司整体盈利贡献较大，其余

子公司合计亏损较大。从 2021 年年报净利润数据来看，燕京啤酒合并报表净利润

仅 2.93 亿元，而母公司、漓泉、惠泉、赤峰四家公司贡献净利润 13.25 亿元，其

余子公司合计亏损达-10.32 亿元，拖累公司整体的盈利水平。此外，公司总体所

得税率在行业内也处于较高水平。 

 

图49：各子公司利润贡献情况  图50：各公司所得税率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表5：2021 年啤酒公司产能、产销情况对比  

公司 华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 

设计产能（万千升） - 1376 292 900 

实际产能（万千升） 1820 949 234 620 

实际产能/设计产能（%） - 69% 80% 69% 

产量（万千升） - 758 274 362 

销量（万千升） 1106 793 278 362 

产销率（%） - 105% 101% 100% 

工厂数量（个） 65 58 26 37 

单厂设计产能（万千升） - 23.7 11.2 24.3 

单厂产量（万千升） 17.0 13.1 10.5 9.8 

产能利用率（%） 61% 80% 117% 58% 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

注：华润啤酒年报未披露产量数据，因各家啤酒公司产销率接近 100%，用销量代替产量数据进行计算 

 

 

4.2 总部职能增强，子公司经营边际改善 

“十四五”战略重构，大单品战略为核心。根据公司公告，公司在 22 年 8 月

发布“十四五”规划，发展主题为“高质量发展”，发展主基调是“二次创业、复

兴燕京”，彰显公司改革信念。公司发展目标包括“未来五年燕京进入战略重构期，

在 2025 年前完成蜕变，主要经济指标呈现较快增长，培育高端、超高端子品牌”，

强调公司实现营收、利润较快成长的目标，以及高端、超高端品牌建设决心。公司

战略举措第一、二条分别是“全力打赢市场保卫战”和“坚定推进战略大单品”，

指出公司夯实根据地市场根基的需求，以及大单品战略的核心地位。 

  



燕京啤酒(000729)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 24 

 

 

 

图51：公司“十四五”战略规划五大发展路径 

 

资料来源：公司《关于“十四五”战略规划的公告》，民生证券研究院 

 

表6：公司“十四五”战略规划十二大战略举措 

举措 具体内容 

（一）全力打赢市场保卫战 强化市场运作，严格市场管控，夯实根据地市场根基，保持利润贡献主体地位。 

（二）坚定推进战略大单品 坚定燕京战略大单品在全集团战略的核心地位，将打造多个超级大单品。 

（三）持续实施大单品、特色单品战

略 

丰富全国大单品、全国特色单品、区域大单品、区域特色单品产品矩阵，创新品类与品牌，托起品牌焕

新。 

（四）坚决贯彻质量就是生命战略 
坚定市场不能丢，质量更不能损信念，构建以市场和消费者为导向的品质制造体系，实现批批精品、瓶瓶

精品。 

（五）决战高端战略 顺应消费升级趋势及行业竞争格局变化，以规模效应+结构改善为主攻方向，提升燕京高端占比。 

（六）坚持创新驱动战略 用好创新这把改革金钥匙，主动转变发展方式，全面塑造发展新优势。 

（七）推进全方位立体营销 构建全方位立体新营销平台，深耕燕京品牌年轻化、高端化形象，积聚品牌势能。 

（八）实施人才强企战略 充分发挥人力资源管理杠杆效应，全方位健全人才工作机制，激发员工创造活力。 

（九）全面统筹优化布局 统筹整合区域产能利用，打造装备先进、管理效率高、辐射范围广的大而强生产基地。 

（十）加快推动基地工厂转型升级 将基地工厂打造为集团生产基地的标杆，实现燕京生产力的最优、最佳、最精。 

（十一）积极培育企业文化 
探索企业文化建设新模式，培养和塑造新的文化要素、行为准则，为二次创业复兴燕京新征程增添新动

能。 

（十二）有序推进有限多元化格局 在坚定做强、做优、做大啤酒主业基础上，盘活存量，引进增量，寻求更多增长点。 

资料来源：公司《关于“十四五”战略规划的公告》，民生证券研究院 

 

搭建总部高管与弱势企业“一对一”帮扶机制，剥离无望扭亏子公司。根据董

事会日志公众号，为解决亏损企业资源占用问题，公司开展了亏损企业专项整治工

作，通过搭建总部高管与弱势企业“一对一”帮扶机制，推动亏损企业管理优化。

针对长期亏损、扭亏无望的分子公司加大清理和剥离力度。根据北京产权交易所，

2023 年 3 月 1 日和 2 日公司拟转让燕京啤酒（长沙）有限公司 80%股权、燕京

啤酒（曲阜三孔）有限责任公司 74.73%股权，以及燕京啤酒（莱州）有限公司 55%

股权，三家子公司 2021 年净利率分别为-28.1%/-18.1%/-23.8%。 
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表7：三家拟转让子公司 2021 年主要财务表现（万元） 
 长沙 曲阜三孔 莱州 

营业收入 200.01 24477.96 15530.7 

经营利润 -56.14 -4463.5 -3613.69 

净利润 -56.14 -4431.31 -3689.26 

净利率 -28.1% -18.1% -23.8% 

资料来源：北京产权交易所，民生证券研究院 

加速关闭低效工厂，规划百万吨产能生产基地。为实现啤酒生产高质量发展，

通过统筹整合区域产能利用，公司对产能过剩且装备老旧的低效工厂加速关闭，同

时规划布局数个百万吨产能级别、装备先进、辐射范围广的大生产基地，实现集约

生产、提质增效。根据 2021 年年报，燕京在建工程中包括北京总部 3.6 万柔性线

设备、漓泉节能改造及编组站技改等项目、河北发酵车间新增 16 台发酵罐及配套

改造工程等。 

市场化导向，优化管理层&员工激励。根据董事长杂志公众号收录的燕京啤酒

董事长公开发言内容，改革的重要内容之一是“以体制机制改革激活团队“，主要

包括三点内容：（1）以市场化为导向改革薪酬与考核：主要针对员工激励，公司推

新“以岗定薪、以绩定奖、以能调薪，有效激励核心人才”（2）建立健全长效激励

机制（3）建立更加市场化的用人机制。根据公司年报，公司依据企业发展战略、

年度生产经营目标和经济效益，综合考虑劳动生产率提高和人工成本投入产出率、

职工工资水平市场对标等情况，结合政府职能部门发布的工资指导线，并且根据公

司发展的实际情况不断改善薪酬体系的激励性、可承受性和适应性。 

 

表8：公司改革重要内容之一“以体制机制改革激活团队“核心内容 

改革举措 具体内容 

（1）以市场化为导向

改革薪酬与考核 

按照责权利相统一原则，强化薪酬与责任、风险的匹配，基本形成与市场接轨、与行业相符、与地域相适、与业绩匹

配的激励约束机制。兼顾外部竞争力和内部公平性，建立多层次、差别化的考核激励体系，以岗定薪、以绩定奖、以

能调薪，有效激励核心人才。科学制定管理人员考核办法，强化当期和任期意识，既突出年度业务指标考核，又强调

三年任期目标考核，坚持用数据说话，严格奖惩制度。创新考核激励机制，导入增量分享理念，面向分子企业负责人

试行“超值创造、超利分享”机制，建立向贡献者倾斜的薪酬体系，激发组织动能，提升发展活力。 

（2）建立健全长效激

励机制 

坚持激励与约束相结合，风险与收益相对称，加大对公司管理层和核心骨干的激励力度，本着依法依规原则，结合现

行薪酬体系和绩效考核体系等管理制度，探索面向核心骨干、高管和技术人才实施股权激励计划，将股东利益、公司

利益和员工利益有效结合在一起，共同关注公司的长远发展，促进国有资本保值增值。同时，让想干事的人有机会脱

颖而出，让有能力、有担当的人得到回报，留住并吸引人才。 

（3）建立更加市场化

的用人机制 

深化公司内部干部能上能下、员工能进能出的制度改革。加快经营人才职业化进程，推进分子企业负责人、公司高管

任期制和契约化管理。在总部、分子公司的正副职领导层面，采取“内外结合”的选聘方式，推进职业经理人甄选工

作，开展职业经理人队伍建设，通过严格考核、契约化管理和充分竞争等方式，集聚一批综合素质高、专业能力强的

职业经理人团队。 

资料来源：董事长杂志公众号，民生证券研究院 
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重视人才培养，加强人才培训。根据公司年报，公司建立了公平、公正、公开

的选、用、育、留机制，公开选拔岗位和用人标准,不断健全人才培养机制、选用机

制、评价机制，交流机制，引进机制，激励机制，为公司发展储备后备人才。根据

燕京啤酒官方订阅号，为充分落实燕京啤酒“二次创业，全面复兴”的改革理念，

公司开办了燕京商学院以致力于打造一支具有“正确价值观、专业化素质、团队执

行力”的改革队伍。不仅如此，燕京商学院还专门设立了经营管理、营销、专业技

术、青年后备四大人才库，全方位培养、赋能人才，实现人力资本效用最大化。 

 

图52：销售人员优化、薪酬改善  图53：燕京商学院培训现场 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：燕京啤酒官方订阅号，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

收入核心假设：（1）啤酒：（i）中高档产品：目前公司中高端销量占比相对同

行偏低，公司提出以大单品战略为核心，现阶段中高端产品燕京 U8 作为公司强势

大单品正处于高速成长阶段，我们预计将拉动公司中高端啤酒量价齐升。我们预计

2022-2024 年公司中高档产品销量将同比增长 11.44%/14.52%/12.68%，吨价同

比增长 0.34%/0.83%/0.64%。随着公司中高端产品起量，毛利率分别为

45.50%/47.00%/49.00%。（ii）普通档产品：原先公司普通档产品中 6 元以下产

品较多，22 年公司新推出鲜啤 2022 补齐 6-8 元主流产品价格带，有望贡献销量，

同时拉升普通档产品平均吨价。我们预计 2022-2024 年公司普通档产品销量将同

比增长 0.30%/0.50%/0.30%，吨价同比增长 0.30%/0.30%/0.30%，毛利率分别

为 31.00%/31.50%/31.50%。（2）其他：公司啤酒外其他产品包括茶饮料、矿泉

水等，2017-2021 年占营业总收入的 5-8%，我们预计 2022-2024 年其他产品营

收增速为 2.00%/2.00%/2.00%，毛利率为 31.00%/31.00%/31.00% 

表9：公司营收拆分及预测(百万元) 
  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10928.38 11960.99 12799.17 14015.18 15223.08 16471.82 

YOY -4.71% 9.45% 7.01% 9.50% 8.62% 8.20% 

1、啤酒 10078.04 11187.88 12010.60 13210.83 14402.65 15634.98 

（1）中高档产品-总收入 6027.87 6731.54 7527.49 8691.79 9856.45 11061.47 

yoy 23.67% 11.67% 11.82% 15.47% 13.40% 12.23% 

销量（万吨） 117.82 126.73 141.24 161.74 182.25 202.76 

yoy -7.27% 7.56% 11.44% 14.52% 12.68% 11.25% 

销售吨价（元/吨） 5116 5312 5330 5374 5408 5455 

yoy 33.37% 3.82% 0.34% 0.83% 0.64% 0.87% 

毛利率 49.24% 45.45% 45.50% 47.00% 49.00% 49.00% 

（2）普通产品-总收入 4050.17 4456.33 4483.11 4519.04 4546.20 4573.51 

yoy -30.90% 10.03% 0.60% 0.80% 0.60% 0.60% 

销量（万吨） 235.64 235.36 236.06 237.24 237.96 238.67 

yoy -7.27% -0.12% 0.30% 0.50% 0.30% 0.30% 

销售吨价（元/吨） 1719 1893 1899 1905 1911 1916 

yoy -25.49% 10.16% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

毛利率 27.48% 31.32% 31.00% 31.50% 31.50% 32.00% 

2、其他 850.34 773.11 788.57 804.34 820.43 836.84 

yoy 16.05% -9.08% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 27.47% 31.32% 31.00% 31.00% 31.00% 31.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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费用核心假设：我们预计未来几年销售费用率保持稳定，公司将在广告宣传、

销售人员优化等方面持续投入，助力以燕京 U8 为代表的中高端产品销售占比提

升，我们预计 2022-2024 年公司销售费用率为 12.5%/12.8%/12.8%。随着公司

管理团和组织架构优化，公司管理费用率有望进一步降低，我们预计 2022-2024

年公司管理费用率 11.7%/11.0%/10.5%。随着公司研发效率提升，研发费用率有

望略收缩，我们预计 2022-2024 年公司研发费用率 1.7%/1.6%/1.5%。我们预计

财务费用率在未来几年保持稳定，2022-2024 年公司财务费用率为-1.1%/-

1.2%/-1.2%。 

表10：公司费用预测表（百万元） 
  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销售费用 1382.87 1559.01 1599.90 1793.94 1948.55 

销售费用率 12.7% 13.0% 12.5% 12.8% 12.8% 

管理费用 1275.41 1438.02 1497.50 1541.67 1598.42 

管理费用率 11.7% 12.0% 11.7% 11.0% 10.5% 

研发费用 213.60 208.92 217.59 224.24 228.35 

研发费用率 2.0% 1.7% 1.7% 1.6% 1.5% 

财务费用 -118.96 -120.81 -146.96 -167.89 -184.66 

财务费用率 -1.1% -1.0% -1.1% -1.2% -1.2% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5.2 估值分析 

目前啤酒行业成长动能已从“规模量”专项“利润价”，高端化驱动行业持续

增长。同时，国内啤酒行业集中度较高，龙头已具备产品、品牌和渠道等方面的显

著优势，疫后有望率先修复，推动市场份额进一步提高。我们选取主营业务和燕京

啤酒相同，且目前都在产品高端化、品牌升级、降本增效进程中的重庆啤酒、青岛

啤酒、华润啤酒、珠江啤酒作为可比公司，2023 年可比公司平均 PEG 为 1.44x，

燕京啤酒 PEG 低于均值。 

表11：可比公司估值比较 

股票代码 公司名称 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） 2022-2024 PEG 

（元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E CAGR 2023E 

600132.SH 重庆啤酒 114.70 2.61 3.34 4.00 44  34  29  24% 1.44  

600600.SH 青岛啤酒 108.69 2.57 3.10 3.62 35  29  25  19% 1.55  

0291.HK 华润啤酒 53.71 1.29 1.67 2.05 42  32  26  26% 1.23  

002461.SZ 珠江啤酒 8.73 0.27 0.33 0.37 32  27  24  17% 1.55  

可比公司均值 - - - 38  31  26  - 1.44  

000729.SZ 燕京啤酒 13.05 0.12 0.20 0.28 105  66  47  49% 1.35  

资料来源：Wind，民生证券研究院； 

（注：公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 3 月 22 日，华润啤酒收盘价已根据 1HKD=0.8755CNY 汇率转换） 
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5.3 投资建议 

我们认为目前燕京啤酒处于加速成长性： 

一是 U8 大单品驱动公司营收端良性成长，增加销量的同时结构性提升公司

整体吨价。我们认为现阶段 U8 具备较好放量条件，在 2025 年 U8 有望成长为百

万吨级大单品：（1）基地市场深度下沉，成长市场高性价比渗透。U8 采取多渠道

辐射策略，通过广域的铺设和下沉式布局，深度渗透各优势市场高频消费场景，进

一步提升燕京 U8 在基地市场的份额。为开拓弱势市场，U8 通过百强县工程进行

渠道下沉，减少与本土优势品牌直接竞争，实现高性价比渗透。（2）定位中高端具

先发优势，有望承接消费升级需求。目前 8-10 元价格带仍未跑出绝对的龙头产品，

燕京 U8 在公司战略、产品特性、渠道布局、品牌营销等各维度均具有显著优势，

有望持续受益中高端产品需求扩容。（3）针对更年轻消费群体，线上线下营销共

振。U8 凭借其独特口感、潮酷外观，将民族品牌与“国潮风”有机融合。公司签

约流量明星，在线上平台高频制造话题，在线下开展包店活动，共振提升 U8 在年

轻消费者心中的影响力。 

二是公司内部经营治理边际优化，公司盈利能力有望持续提升。当下公司净利

率偏低拖累 ROE，人效&厂效尚有较大的提升空间。22 年公司推出“十四五”规

划，提出“二次创业，复兴燕京”的“十四五”改革主基调，以大单品为战略核心，

推动公司高质量发展。公司已搭建总部高管与弱势企业“一对一”帮扶机制，剥离

无望扭亏子公司，加速关闭低效工厂，规划百万吨产能生产基地。此外，公司以市

场化为导向，优化管理层&员工激励，加强人才库建设。 

 我们预计 2022-2024 年公司营收 127.99/140.15/152.23 亿元，同比增长

7.0%/9.5%/8.6% ；归母净利润分别为 3.52/5.55/7.82 亿元，同比增长

54.3%/57.7%/41.1%；当前（3 月 22 日）市值对应 PE 为 105/66/47x，维持“推

荐”评级。 
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6 风险提示 

1）行业竞争加剧。目前啤酒行业高端化趋势延续，头部公司均在高端啤酒市

场加大资源投放，未来几年头部玩家可能推出更多 8-10 元价格带新品，加大中高

端产品推新力度，从而挤压燕京 U8 发展空间。 

2）原材料价格大幅上涨。啤酒营业成本受原材料波动影响，且核心原料大麦、

啤酒花主要依赖进口，若原材料、包材价格大幅上涨，公司盈利能力将受较大影响。 

3）改革进度不及预期。公司持续推进子公司减亏，加强管理层和员工激励，

若公司改革进度不及预期，可能会减缓公司盈利能力提升节奏。 

4）食品安全问题。严格把控食品安全是食品企业能够持续发展的基本要求，

若食品安全出现问题，公司发展将受到较大影响。 

 
 



燕京啤酒(000729)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 31 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11961 12799 14015 15223  成长能力（%）     

营业成本 7363 7740 8257 8707  营业收入增长率 9.45 7.01 9.50 8.62 

营业税金及附加 1096 1212 1289 1401  EBIT 增长率 -17.19 79.07 64.52 44.91 

销售费用 1559 1600 1794 1949  净利润增长率 15.82 54.30 57.65 41.05 

管理费用 1438 1498 1542 1598  盈利能力（%）     

研发费用 209 218 224 228  毛利率 38.44 39.53 41.08 42.80 

EBIT 330 592 973 1410  净利润率 1.91 2.75 3.96 5.14 

财务费用 -119 -121 -147 -168  总资产收益率 ROA 1.17 1.67 2.58 3.55 

资产减值损失 -64 -42 -44 -46  净资产收益率 ROE 1.70 2.58 3.95 5.38 

投资收益 36 43 47 51  偿债能力     

营业利润 435 711 1121 1581  流动比率 1.75 1.61 1.70 1.82 

营业外收支 10 0 0 0  速动比率 0.99 0.99 1.03 1.10 

利润总额 445 711 1121 1581  现金比率 0.94 0.95 0.98 1.05 

所得税 152 260 410 578  资产负债率（%） 28.05 32.14 30.92 29.42 

净利润 293 451 711 1002  经营效率     

归属于母公司净利润 228 352 555 782  应收账款周转天数 5.82 6.62 6.62 6.62 

EBITDA 1097 1386 1849 2350  存货周转天数 193.89 190.00 189.00 189.00 

      总资产周转率 0.63 0.63 0.66 0.70 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5059 6372 6467 6744  每股收益 0.08 0.12 0.20 0.28 

应收账款及票据 191 232 254 276  每股净资产 4.76 4.84 4.98 5.16 

预付款项 149 160 171 180  每股经营现金流 0.58 0.50 0.59 0.70 

存货 3911 3989 4233 4463  每股股利 0.04 0.06 0.10 0.14 

其他流动资产 107 59 61 64  估值分析     

流动资产合计 9418 10812 11186 11728  PE 161 105 66 47 

长期股权投资 311 561 571 581  PB 2.7 2.7 2.6 2.5 

固定资产 8445 8487 8528 8554  EV/EBITDA 28.95 22.74 16.73 12.83 

无形资产 878 878 876 875  股息收益率（%） 0.31 0.47 0.75 1.05 

非流动资产合计 10002 10278 10306 10340       

资产合计 19420 21090 21491 22068       

短期借款 0 1100 600 100  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1394 1268 1353 1426  净利润 293 451 711 1002 

其他流动负债 3982 4347 4638 4903  折旧和摊销 767 795 875 940 

流动负债合计 5376 6714 6591 6430  营运资金变动 528 133 60 29 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1625 1401 1677 1982 

其他长期负债 71 65 53 63  资本开支 -393 -825 -897 -968 

非流动负债合计 71 65 53 63  投资 0 0 0 0 

负债合计 5448 6779 6644 6493  投资活动现金流 -1406 -1032 -860 -927 

股本 2819 2819 2819 2819  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 564 662 818 1038  债务募资 0 1080 -517 -490 

股东权益合计 13972 14310 14847 15575  筹资活动现金流 -227 944 -722 -778 

负债和股东权益合计 19420 21090 21491 22068  现金净流量 -8 1313 94 277 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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