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兰州黄河（000929）：地域特色明显 

  

2009 年 4 月 9 日 谨慎持有

摘要： 

 兰州黄河（000929）2008 年实现主营业务收入10.08亿元，同比增长

23.34%；利润总额7381万元，同比上涨66.08%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润2471万元，同比上涨133.62%；实现基

本每股收益EPS 0.162元。 

 营业收入同比增加主要来源于产销两旺和出售子公司。 

 若公司09年能按预期完成销售目标；在不考虑非经常性损益的情况

下，2009 年的EPS 为0.178元，动态PE为41倍。予以“谨慎持有”评

级。 
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兰州黄河（000929）2008 年实现主营业务收入10.08亿元，同比增长23.34%；利润总额7381

万元，同比上涨66.08%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润2471万元，同

比上涨133.62%；实现基本每股收益EPS 0.162元 

盈利预测 

 08A 09E 10E 

营业收入(亿元) 10.08 11 12.1 

净利润(万元) 30.09 33.09 36.39 

总股本（百万股） 185 185 185 

每股收益(元) 0.162 0.178 0.196 

市盈率 46 41 38 

注：股价为2009 年4月8日收盘价 

公司收益对成本变化的高敏感度反应 

麦芽占总成本比例15%左右，中国进口大麦价格由480-490 美金/吨下滑到近期220-230 美

金/吨，公司08 年平均采购价格2,000 元/吨，如果按照大麦用量与销量1:10，大麦采购下

降价差500 元/吨，粗略计算09 年大麦采购可以节约人民币2-3 亿元。包装材料占总成本

比例50%左右，近期也略有下降，酒花采购价格也从最高10 万元/吨下滑到4 万元/吨。公

司未来两年不存在成本压力。 

地域特色明显 

公司是西北地区最大的啤酒及啤酒原料生产企业，生产的“黄河”啤酒在甘肃市场占有率

高达75%，西北市场拥有三分之一以上的份额，现拥有9家子公司，年产值7亿多元，年啤酒

产销量40万吨，啤酒麦芽7万 吨，玻璃瓶1亿多只，公司土地开垦总面积已达1.57万亩，优

质啤酒大麦生产基地，大麦基地中低产田改造，大麦种子生产加工等项目也正在实施中，

在农业领域的发展潜力十分可观。 

与嘉士伯合作进一部提高产能 

啤酒产业对销售增长的贡献率达到78%，主导地位日益现显。西部地区近年来啤酒消费年自

然增长率15%左右，公司啤酒销售范围扩大到了西南，华北，西北等地区，市场履盖面进一

步扩大。公司与国际啤酒业巨头嘉士伯啤酒进行战略合作，合资新建50万吨环保型现代化

啤酒城的项目建议，项目建成后，公司啤酒主营业务的年产能力将达到70万吨以上，持续

盈利能力将得到大幅提高。 
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未来市场风险大 

兰州黄河目前还只是区域性的品牌，由于啤酒行业的政策和技术门槛不高，所以公司肯定

会面临较大的市场竞争，市场风险是最大的风险因素。兰州黄河在合资之后，管理效率或

得到大大提升，从而出现一次恢复性的增长。但管理效率的提升有一个极限，销量增长还

存在很大的不确定性。 

结论 

若公司09年能按预期完成销售目标；在不考虑非经常性损益的情况下，2009 年的EPS 为

0.178元，动态PE为41倍。予以“谨慎持有”评级。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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