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首予增持评级首予增持评级首予增持评级首予增持评级 
收市价 (港元) 1.67

12 月内目标价 (港元) 1.85

52 周高低位(港元)   1.97/1.16

一月内日均交易量(股) 1,133,000

 

恒指与股价绝对变动恒指与股价绝对变动恒指与股价绝对变动恒指与股价绝对变动(%) 

 1 个月 3 个月 12 个月

恒生指数 2.15 -5.83 11.35

金威啤酒 11.33 5.70 5.70

资料来源：Bloomberg，时富证券研究 

 

 

1 年股价走势图年股价走势图年股价走势图年股价走势图 
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资料来源：Bloomberg，时富证券研究 

*截止到 2010 年 06 月 17 日 

 

 

 

时富证券研究部 

Tel: 852-2287-8846 

Henry.li@cash.com.hk 

2010 年 06 月 21 日 

 

2009 年集团录得营业收入 15.39 亿港元，同比增长 15.30%；全年销售啤酒 83.3 万吨，

较上年度增加 30%，整体毛利率提高 2 个百分点上升至 23.4%，结束连续 2 年亏损的

局面，录得净溢利 0.145 亿港元，每股盈利 0.8 港元。随着集团新建啤酒厂经营情况的

改善并逐渐为集团提供盈利贡献，我们相信集团能够步入新的发展轨道，保持盈利增长，

给予 12 个月 1.85 港元的目标价。 

 

� 产能充足产能充足产能充足产能充足。。。。随着集团第 8 家现代化啤酒生产基地金威佛山啤酒厂正式运营，集团

产能合计达 170 万吨。相比 09 年 83.3 万吨的销售量，集团拥有 50%的产能利用

空间。并且集团计划在 2014 年，将产能扩大到 250 万吨以满足 200 万吨的销售

目标。 

 

� 积极营销积极营销积极营销积极营销。。。。集团的主要业务集中在广东省内，近年集团逐步开拓广东省以外的市

场领域，针对各地区不同市场情况制定相应的营销策略，2009 年度，为了取得更

多的市场份额，每吨啤酒的价格同比下调 11.3%。另外，集团作为 2011 年在深

圳举行的世界大学生运动会的全球合作伙伴，届时将推动金威啤酒的品牌推广。 

 

� 期间费用缩减期间费用缩减期间费用缩减期间费用缩减。。。。集团在经营及财务方面积极控制，使期间费用得到有效缩减。营

销模式的优化使每吨啤酒摊占的销售及分销费用下降至 324 港元，同比下降

11.7%；集团推行各项成本及费用的措施使管理费用同比下降 4.4%至 1.29 亿港

元；集团在财务结构上的调整削减相比上年 8.3%的财务费用，集团 2010 年偿还

剩余有息贷款的计划将进一步降低财务费用。期间费用的控制将为集团带来更为

客观的净利润。 

 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素。。。。啤酒行业竞争激烈，产能过剩的行业供求矛盾仍然突出，大型啤酒企

业拥有品牌、管道优势，行业集中度有进一步提升的趋势，作为小规模啤酒商，

集团提升销售量释放产能存在较大的竞争压力。 

 

� 首予增持评级首予增持评级首予增持评级首予增持评级，，，，目标价目标价目标价目标价 1.85 港元港元港元港元。。。。基于以下考虑：随着集团新建啤酒厂的营运成

熟，集团的产量销量将得到释放，另外，世界杯因素也在一定程度上提高啤酒行

业 2010 年的消费量；销售量提高带来的规模效应将大大提高毛利率；期间费用

的控制也为集团贡献一定的净利润。我们预测集团 2010—2011 年的每股收益将

大幅提升至 0.054 港元、0.060 港元和 0.080 港元。给予 12 个月目标价 1.85 港

元，相对于 2010 年 34 倍预期市盈率。  

主要资料主要资料主要资料主要资料  

市值 (百万港元) 2, 858

已发行股 (百万股) 1,712

FY10F 市盈率 (x) 34

FY10F 市账率 (x) 1.12

FY10F 股本回报率 3.38

FY10F 息率 (%) NA

主要股东                       广东粤海控股有限公司

                              金威啤酒（00124.HK） 

      扭亏为盈 步入新的发展轨道 
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明  

股票  

买入  预期未来 6 个月股价表现强于相关指数 15%以上  

增持  预期未来 6 个月股价表现强于相关指数 5-15% 

持有  预期未来 6 个月股价表现强于或弱于相关指数 5%之内  

减持  预期未来 6 个月股价表现弱于相关指数 5-15% 

沽出  预期未来 6 个月股价表现弱于相关指数 15%以上  

行业  

优于大市  预期行业内大部分股份的基本因素 /估值将会于未来 6 个月持续改善  

与大市同步  预期行业内大部分股份的基本因素 /估值将会于未来 6 个月保持不变  

逊于大市  预期行业内大部分股份的基本因素 /估值将会于未来 6 个月持续恶化  

选择性  预期行业内股份的基本因素 /估值将会于未来 6 个月逐渐分歧  

 

时富金融服务集团有限公司时富金融服务集团有限公司时富金融服务集团有限公司时富金融服务集团有限公司 

 
总行总行总行总行 

香港中环皇后大道中 181 号新纪元广场低座 9 楼 

电话：(852) 2287 8788 

传真：(852) 2287 8700  

 

上海咨询服务处上海咨询服务处上海咨询服务处上海咨询服务处 (静安区静安区静安区静安区) 

邮编：200040  

电话：(86-21) 3227 9888 

传真：(86-21) 6232 5881 

 

北京咨询服务处北京咨询服务处北京咨询服务处北京咨询服务处 (朝阳区朝阳区朝阳区朝阳区) 

邮编：100020  

电话：(86-10) 6597 8099 

传真：(86-10) 6597 8699  

 

深圳咨询服务处深圳咨询服务处深圳咨询服务处深圳咨询服务处 (罗湖区罗湖区罗湖区罗湖区) 

邮编：518001  

电话：(86-755) 2216 5888 

传真：(86-755) 2216 5899 

 

厦门咨询服务处厦门咨询服务处厦门咨询服务处厦门咨询服务处 (思明区思明区思明区思明区) 

邮编：361001  

电话：(86-592) 202 6813 

传真：(86-592) 202 6863 
 

重庆咨询服务处重庆咨询服务处重庆咨询服务处重庆咨询服务处 (江北区江北区江北区江北区) 

邮编：400020  

电话：(86-23) 6787 3337 

 


