
公司研究 2009 年 7 月 24 日 惠泉啤酒（600573）中报点评 

公司于 7 月 24 日发布中报， 上半年累计完成啤酒总销量 24.36 万千升， 

同比增长 6.52%，实现主营业务收入 5.48 亿元，同比增长 13.43%；实现净 

利润 3252.09 万元，同比增长 22.05%；扣除非经常损益后的净利润 3155.02 

万元，同比增长 59.83%。 

投资要点 

■ 公司今年有望达到 6%的全年净资产收益率。上半年公司的净资产收益 

率为 3.07%，全年有望达到 6%的净资产收益率。 

■ 二季度营收增长幅度较一季度有明显下降， 但上半年整体增长还是略高 

于行业平均水平。 一季度公司营收同比增长 19.13%， 二季度仅为 7.31%， 

环比下降了近 12 个百分点；上半年营收同比增长 13.43%，行业规模以 

上企业 1~5月份营收同比 9.57%。 

■ 毛利率上升幅度远远低于吨酒价格上升幅度。上半年吨酒价格比去年同 

比上升了 7.27 个百分点，但毛利率仅仅上升了 1.58 个百分点，其主要 

原因可能是上半年使用了较多的库存进出口高价大麦。 

■ 产量增速略高于行业平均水平。公司上半年累计完成啤酒销量 24.36 万 

千升，同比增长 6.52%，同期行业规模以上企业产量增长 6.03%。 

存在风险： 

■ 竞争压力加大，广告费支出大幅增长。公司上半年支付的广告费为 

1618.89 万元，比去年同期增长近六成。 

■ 高档酒下滑幅度较大。据测算，高档酒（出厂价  3000 元以上）销售量 

同比下滑了  10%以上，高档酒占比从去年同期的  0.75%下降到今年的 

0.64%。 

综合评价及评级调整： 

■预计 09 年、10 年和 11 年 EPS 分别为 0.3323 元、0.3876 元、0.4230 元， 

以 7 月 23 日收盘价 8.82 元计算，其动态市盈率分别为 26.54 倍、22.76 

倍、20.85 倍，估值偏低，给予“谨慎推荐”评级。 
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表 1 盈利预测简表 

2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入(百万元) 1029.33 1183.73 1278.43 1380.70 

营业成本(百万元) 704.20 787.18 843.76 911.26 

营业税金及附加(百万元) 126.38 145.34 156.96 169.52 

销售费用(百万元) 65.80 82.86 89.49 96.65 

管理费用(百万元) 60.19 65.11 67.76 71.80 

财务费用(百万元) -0.52 -0.59 -0.64 -0.69 

营业利润(百万元) 73.00 103.84 121.09 132.16 

利润总额(百万元) 87.00 109.03 127.15 138.77 

所得税(百万元) 18.70 25.96 30.27 33.04 

净利润(百万元) 68.30 83.07 96.88 105.73 

归属于上市公司股东的净利润(百万元) 68.34 83.07 96.88 105.73 

EPS(元) 0.2734 0.3323 0.3876 0.4230 

资料来源：公司公告，民族证券研发中心
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