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报告原因：年报点评 整体销售状况尚好，补助促业绩增长 首次评级

2009 年 4 月 29 日   公司研究/点评报告

市场数据：2009 年 4 月 28 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 13.46  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率

一年内最高/最低（元） 21.16/9.46 2008A 8,246 10.9 461 12.6 0.42 6.6 6.7 32.0
市净率 2.4 2009E 9,320 13.0 578 25.4 0.48 7.3 7.7 28.2
市盈率 32.0 2010E 10,565 13.4 717 24.1 0.59 8.0 8.7 22.7
流通 A 股市值（百万元） 6491 2011E 12,079 14.3 874 21.8 0.72 8.5 9.6 18.6

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 

基础数据：2008 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 5.72  业绩符合市场预期。2008 年度，公司实现营业收入 824,648.34 万元，

同比增长 10.90%；营业利润 49,342.73 万元，同比减少 6.87%；归属于

上市公司股东净利润 46,128.43 万元，同比增长 12.60%；每股收益 0.42

元。业绩基本符合市场预期。 

资产负债率% 30.37 

总股本/流通 A 股(百万) 1210/482 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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 整体销售状况尚好。2008 年，公司共生产销售啤酒 401 万千升，加上

受托经营企业共生产销售啤酒 422 万千升，同比增长 5%。受凉夏、奥运

安检等多种因素影响，08 年公司销量增速有所放缓，但整体销售形势尚

好。外埠市场啤酒销量达 311 万千升，同比增长 8.74%。“1+3”的品牌

整合也取得了明显效果，四品牌销量占总销量的 92.27%，比重进一步提

升。受益于 07 年底的价格上调，08 年吨酒销售均价约比上年增加 7%，

也使得公司在销量增速放缓的情况下仍录得两位数的收入增长。 

 毛利率明显下滑。08 年公司综合毛利率为 36.68%，比上年下降 1.06

个百分点，其中啤酒类产品毛利率 37.46%，比上年下降 1.15 个百分点。

07 年以来高企的啤麦价格是公司毛利率下滑的主要原因；行业竞争加

剧，对现返利等促销策略的实施也是造成毛利率下滑的一个重要因素。

未来,随着啤麦价格的回落，公司毛利率水平有望有所回升。 

执笔人 

罗 胤 

Tel：010-82190365 

Email：luoyin@sxzq.com

 政府补助促业绩增长。2008 年，公司取得计入当期损益的政府补助

15,920.93 万元，比上年增加 10,597.64 万元，增幅达 99.08%。政府补

助的大幅增长是公司在营业利润下滑的情况下仍取得利润增长的主要原

因。增加的过亿元的政府补助可使公司每股收益提高 0.07 元。 

 风险提示：凉夏可能影响啤酒销量；A 股市场波动。 

 投资建议：啤麦价格回落利好啤酒行业，我们预计公司 2009-2011 年

的 EPS 分别为 0.48、0.59、0.72 元，给予“增持”评级。 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

mailto:luoyin@sxzq.com
mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn
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1.业绩符合市场预期 

2008 年度，公司实现营业收入 824,648.34 万元，同比增长 10.90%；营业

利润 49,342.73 万元，同比减少 6.87%；归属于上市公司股东净利润 46,128.43

万元，同比增长 12.60%；每股收益 0.42 元。业绩基本符合市场预期（市场预

期综合值为 0.41 元）。 

公司拟按 2008 年 12 月 31 日总股本 121,026.69 万股为基数，每 10 股派

现金 1.5 元（含税），共分配 18,154 万元。 

表 1：燕京啤酒单季利润表 

单位：百万元 06Q3 06Q4 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4
一、营业总收入 1,905  1,190 1,469 2,315 2,610 1,043 1,710  2,403  2,821 1,312 
    营业收入 1,905  1,190 1,469 2,315 2,610 1,043 1,710  2,403  2,821 1,312 

二、营业总成本 1,698  1,219 1,440 2,066 2,327 1,085 1,678  2,075  2,541 1,490 
    营业成本 999  834 969 1,377 1,573 710 1,138  1,404  1,691 988 

    营业税金及附加 283  146 170 287 330 158 185  249  366 178 

    销售费用 220  110 160 232 243 132 181  231  275 143 

    管理费用 183  128 126 149 166 56 142  157  176 133 

    财务费用 13  -6 15 16 18 16 31  34  33 29 

    资产减值损失 0  7 -0 4 -1 13 0  0  0 19 

三、其他经营收益 0  8 0 -0 0 12 -0  -0  -0 31 
    投资净收益 0  8 0 -0 0 12 -0  -0  -0 31 

四、营业利润 208  -21 29 249 282 -30 32  328  280 -147 
    加：营业外收入 3  25 6 5 7 50 11  4  8 145 

    减：营业外支出 3  2 2 5 3 8 2  5  2 9 

五、利润总额 208  2 33 248 286 11 40  327  285 -11 
    减：所得税 37  -12 11 42 50 -18 15  58  47 -19 

六、净利润 171  14 22 207 236 29 25  269  238 9 
    减：少数股东损益 30  2 6 29 44 5 4  36  45 -5 

    归属于母公司所有者净利润 141  12 16 178 193 23 21  234  193 14 
七、每股收益： 0.13  0.01 0.01 0.16 0.18 0.02 0.02  0.21  0.18 0.01 
收入增长率(%) 0.85  37.27 22.81 14.75 36.97 -12.37 16.42  3.83  8.10 25.80 
毛利率(%) 47.58  29.89 34.02 40.51 39.73 31.91 33.45  41.60  40.04 24.67 

营业利润率(%) 10.90  -1.77 1.98 10.75 10.82 -2.92 1.88  13.65  9.93 -11.20 

净利率(%) 9.00  1.20 1.48 8.93 9.06 2.75 1.46  11.20  8.44 0.65 

销售费用率(%) 11.55  9.25 10.89 10.04 9.30 12.65 10.61  9.63  9.73 10.93 

管理费用率(%) 9.62  10.79 8.59 6.46 6.36 5.35 8.29  6.54  6.24 10.13 

归属于母公司净利润增长率(%) 4.41  -338.2 11.71 26.65 36.60 94.74 31.42  31.65  0.16 -42.03 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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2.整体销售状况尚好 

2008 年，公司共生产销售啤酒 401 万千升，加上受托经营企业共生产销售

啤酒 422 万千升，同比增长 5%。受凉夏、奥运安检等多种因素影响，08 年公

司销量增速有所放缓，但整体销售形势尚好。08 年外埠市场啤酒销量达 311

万千升，同比增长 8.74%；广西、内蒙、福建、湖北几大外埠优势区继续保持

了强势发展态势。其中，广东地区销售增长尤为显著，通过创新营销，08 年广

东市场啤酒销量突破 20 万千升，增长 150%，在低基数的基础上，连续两年销

量翻番，市场取得突破性进展。“1+3”的品牌整合也取得了明显效果，“燕

京牌”、“漓泉牌”、“惠泉牌”、“雪鹿牌”共生产销售啤酒 370 万千升，

占总销量的 92.27%，比重进一步提升，其中“燕京牌”销量同比增长 12%。 

受益于 07 年底的价格上调，08 年吨酒销售均价约比上年增加 7%，也使得

公司在销量增速放缓的情况下仍录得两位数的收入增长。未来消除了奥运等干

扰因素，公司销售状况有望进一步改善。09 年公司计划销售啤酒 460 万千升。 

图 1：燕京啤酒近三年分地区销售情况 图 2：燕京啤酒毛利率水平 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所  资料来源：公司公告  山西证券研究所 

3.毛利率明显下滑 

2008 年，公司综合毛利率为 36.68%，比上年下降 1.06 个百分点，其中啤

酒类产品毛利率 37.46%，比上年下降 1.15 个百分点。一方面，07 年以来高企

的啤麦价格给公司造成较大的成本压力，是公司毛利率下滑的主要原因。另一

方面，行业竞争加剧，公司对现返利等促销策略的实施也是造成毛利率下滑的

一个重要因素。从单季度的综合毛利率数据来看，09 春节提前造成的促销提前，

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 



                                                        燕京啤酒·点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               4 

使得四季度毛利率下滑明显。未来，随着啤麦价格的触顶回落以及公司产能的

扩大、竞争力的增强，公司毛利率水平有望有所回升。 

4.政府补助推动业绩增长 

2008 年，公司取得营业外收入 16,635.71 万元，比上年增加 9,915.38 万

元，增幅达 147.54%，其中收到计入当期损益的政府补助 15,920.93 万元，比

上年增加 10,597.64 万元，增幅达 99.08%。政府补助的大幅增长是公司在营业

利润下滑的情况下仍取得利润增长的主要原因。增加的过亿元的政府补助可使

公司每股收益提高 0.07 元。 

5.盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 8,246.48 9,320.41  10,565.30 12,079.49 
        营业收入 8,246.48 9,320.41  10,565.30 12,079.49 

二、营业总成本 7,783.80 8,528.98  9,581.32 10,878.61 
        营业成本 5,221.41 5,788.78  6,527.95 7,423.88 

        营业税金及附加 977.96 1,081.17  1,204.44 1,352.90 

        销售费用 830.91 922.72  1,024.83 1,159.63 

        管理费用 607.90 652.43  739.57 845.56 

        财务费用 126.88 83.88  84.52 96.64 

        资产减值损失 18.73 0.00  0.00 0.00 

三、其他经营收益 30.74 8.00  8.00 8.00 
        投资净收益 30.74 8.00  8.00 8.00 

四、营业利润 493.43 799.43  991.98 1,208.88 
        加：营业外收入 166.36 4.00  4.00 4.00 

        减：营业外支出 17.90 3.00  3.00 3.00 

五、利润总额 641.89 800.43  992.98 1,209.88 
        减：所得税 101.04 120.06  148.95 181.48 

六、净利润 540.84 680.36  844.03 1,028.40 
        减：少数股东损益 79.56 102.05  126.60 154.26 

        归属于母公司所有者的净利润 461.28 578.31  717.43 874.14 
七、每股收益： 0.42 0.48  0.59 0.72 

净利润增长率(%) 12.60 25.37  24.06 21.84 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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