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日常消费/饮料 2009 年 5 月 22 日

 

投资要点： 

 2008 年公司面临异常严峻的经营形势，不仅雪灾、冰冻、地震

等自然灾害以及奥运会产品的销售造成不利影响，而且原材料

上涨使公司背负了较大的成本压力。2008 年公司总体成本费用

上升在 9 亿元左右。 

 公司通过产品提价、提高中高档酒的销售占比以及大力改善品

牌结构比较好的化解了成本压力。2008 年普通产品平均价格上

升幅度达到 10%，中高档产品销量占比达到 30%，1+3 品牌产

品销量占比达到 90%左右，其中燕京啤酒销量达到 174.6 万千

升，占比超过 40%。 

 在经受住 2008 年严峻的市场考验后，2009 年公司将迎来经营

环境的重大转折。我们认为在成本费用全面下降、国内消费能

力逐步回升以及天气变化有利于啤酒消费使得公司进入生产经

营相对的好时期。 

 目前大麦进口价格下跌 50%左右，酒花价格跌幅也在 50%左右，

同时随着奥运营销的告一段落以及贷款利率的降低，同比去年

增加的 7.5 亿元成本费用而言，2009 年将有较大的缩减空间。

 1 季度公司啤酒销量增长 13.51%，4-5 月份销售继续维持强势，

其中 4 月份公司北京地区的销售额同比增长 20%以上，而 5 月

份的前 20 天公司本部的产量同比增长更是达到 20%以上。如果

甲型 H1N1 不出现扩散，公司今年 5-10 月的旺季将同比出现较

好的增长，而啤酒销量也很可能会超出年初制定的 460 万千升

的目标。 

 我们提升对公司 2009 年的盈利预测，预计公司 2009、2010 年

的每股收益将分别达到 0.53 元和 0.63 元，我们继续维持谨慎推

荐评级，目标价位 15 元。 

 

走势图  
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市场数据 2009-5-21

收盘价： 13.50 元

52 周最高价： 20.04 元

52 周最低价： 9.46 元

平均持仓成本： 13.53 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 121,027

流通 A股（万股）： 48,227

每股收益（元）： 0.02

每股净资产（元）： 5.74

每股经营现金流（元）： 0.37

市净率： 2.35
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2009 年 5 月 20 日我们参加了公司 2008 年度股东大会，包括董事长李福成先

生在内的多位高管人员参加了会议，并与投资者就近期的经营情况进行了交流。 

 
1、08 年公司承受了较大的成本压力 

2008 年是公司经营环境比较恶劣的 1 年，雪灾、冰冻、地震等自然灾害以及

奥运会都对公司的销售造成不利影响，次贷危机的全球蔓延使啤酒行业的产销量增

长从 2007 年的 14.4%下降到 08 年的 5%。2008 年公司因麦芽、大米、酒花产品涨

价促使原材料成本上升 4.5 个亿，奥运营销以及贷款利率上升造成费用上升约 3 亿

元，同时人力成本等其他开支也相应有所增加，总体额外成本上升在 9 亿元左右。 

 

图 1：公司生产成本构成比重 
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数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

 
2、三大战略调整成功化解成本压力 

面对严峻的市场情况，公司采取了三个方面的调整措施，在克服成本压力的

同时仍然使经营业绩保持较好的增长并使良好的势头在 2009 年继续保持。第一，

公司果断进行产品提价，适度提高了普通产品的价格，平均价格上升幅度达到 10%；

第二，公司着力提高中高档产品的销售占比，目前公司中高档产品的销量占比达到

30%，1+3 品牌产品销量占比达到 90%左右；第三，公司加大了品牌结构的调整力

度，在缩减弱势品牌销量的同时，提高“燕京”主品牌的销量，2008 年燕京啤酒

销量达到 174.6 万千升，占比超过 40%。 

    通过三项调整措施，公司比较成功地消化了 4.5 亿元的成本上升压力，并进一

步提升了燕京的品牌价值和知名度。2008 年末燕京、漓泉、惠泉、雪鹿的品牌价

值分别达到 153.86 亿元、32.09 亿元、25.2 亿元和 12.7 亿元。 

    2008 年虽然北京地区的销量受到影响，但仍保持 85%左右的市场占有率。同

时外埠区域增长不错，总销量达到 311 万千升，同比增长 8.74%，其中广西市场实
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现销量 80 万千升；广东市场从 2007 年的 8.7 万千升提高到 20 万千升；内蒙市场

销量 46 万千升，同比增长 9.52%。 

 

图 2：公司近 3 年部分销售区域销量增长变化 
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数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

 
3、09 年将迎来啤酒生产的“好光景” 

    在经受住 2008 年严峻的市场考验后，2009 年公司甚至行业将迎来经营环境的

重大转折。我们认为在成本费用全面下降、国内消费能力逐步回升以及天气变化向

着有利于啤酒消费的转变使得公司进入生产经营相对的好时期。 

 

3.1 原材料成本以及期间费用全面下降 

国际油价的大幅回落带动国际商品价格也同步下跌，国际大麦价格从最高的

500 美金已经跌到目前的 250 美金左右，跌幅过半。针对行情的变化，公司果断地

改变原先提前采购的策略，停止进口采购大约有半年多，最近公司签订了 3 万吨进

口大麦的价格在 215 美金。同时国产大麦最高时价格在 3200 元以上，但目前已经

跌到 2500 元，跌幅超过 20%，而酒花的价格也从最高的 8-9 万元/吨回落到 4 万元

左右。由此可见，2009 年公司的原材料成本将呈现明显的下降态势，考虑到公司

采用加权平均法进行成本核算，2、3 季度平均成本将表现为逐季下降，而主营毛

利率业将表现为逐季提高。2009 年 1 季度公司毛利率同比提升 1.6 个百分点。 

    同时，随着奥运营销的结束以及国内存贷款利率的下调，09 年公司的期间费

用也将有所下降。2008 年公司的奥运广告以及财务费用增加 3 亿元，而今年奥运

赞助已成过去，流动资金成本已经降至 4.3%左右，这两项费用预计将较 2008 年有

不小的缩减空间。 
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图 3：我国大麦月度进口量及进口价格变化 
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数据来源：农业部网站，东北证券金融与产业研究所 

 

 

3.2 销售势头良好，销量恢复到两位数增长 

随着次贷危机的阴霾逐渐散去，国内啤酒行业的产销量在 2009 年出现回升态

势。1 季度公司实现啤酒销量 89 万千升（含受托），同比增长达到 13.51%，增速

重新回到两位数。从我们了解的情况看，4、5 月份则继续维持了销售的良好势头，

其中 4 月份公司北京地区的销售额同比增长 20%以上，一扫前 3 个月的相对颓势，

而 5 月份的前 20 天公司本部的产量同比增长更是达到 20%以上。我们应该看到今

年全国普遍入夏较早，过早的炎热天气增加了对啤酒的需求量。公司表示，如果未

来甲型 H1N1 不出现扩散的话，今年 5-10 月份的销售旺季将会好于去年。考虑到

目前的产销状况，我们预计 2009 年公司的啤酒销量很可能会超出年初制定的 460

万千升的目标。 

 

 

3.3 有效的激励机制成为业绩提升的推动力 

    公司致力于对完善对人力资本的奖惩制度，通过合理的激励机制提升公司的经

营效率。今年将漓泉公司为试点，对重点骨干人员进行了股权激励，这项工作已经

基本完成，并取得了很好的效果。2009 年漓泉公司计划啤酒销量 90 万千升，实现

净利润 3.3 亿元。同时惠泉公司成功实现了三年股改承诺，也将落实奖励和激励计

划。而公司也会将激励政策在其他重点分子公司进行推广。 

广东市场是公司今年的看点，2007 年广东市场销售仅 8.7 万千升，而 2008 年

销量大幅提升到 20 万千升，新的销售团队取得了明显的效果。2009 年广东市场计

划完成销量 29 万千升，争取 30 万千升。1-4 月份广东公司已经盈利 1000 多万元，

与去年全年基本持平。 
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4、啤酒行业仍有很大的发展空间，降价可能性较低 

    公司表示，中国的啤酒行业未来还有很大的发展空间。目前中国人均年啤酒消

费量在 27-28 千升，而欧共体人均年消费量要在 80 千升以上。巨大的差距主要来

自于我国农村消费能力的相对不足。目前我国广大农村的消费力还没有起来，中西

部与东部沿海地区仍有很大的差距，消费潜力巨大。农村将成为啤酒长期的潜在市

场。另一方面，中国啤酒价格普遍偏低，大型啤酒集团的效益正在逐步显现，啤酒

价格的提升将是未来提升效益的重要途径，中国啤酒业未来势必将向美国、日本等

寡头垄断的模式发展。 

    公司表示，啤酒降价在短期内不太可能出现。我们认为未来中国大众消费品企

业对于产品品质、品牌的追求将远远超过对于价格的简单粗放式竞争，啤酒行业也

不例外，企业将更加注重自身品牌的建设、产品创新，通过不断的提升产品品质，

改善口感、提升产品结构，走一条持续内生性增长道路。 

 
5、业绩预测。 

我们提升对公司 2009 年的盈利预测，预计公司 2009、2010 年的每股收益将分

别达到 0.53 元和 0.63 元，我们继续维持谨慎推荐评级，目标价位 15 元。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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