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1、 公司 2009 年销量增速明显超越行业增速。今年上半年公司在北京地

区啤酒销量同比增长 6.9%，进入二季度以来，四、五月份单月销量

增长达到 20%左右，六月份以来更是出现了明显的供不应求。统计数

据显示，8 月份北京地区啤酒产量同比增长 25.83%，而行业当月增速

仅为 5.59%。由于国庆安保措施与奥运期间不同，对百姓日常生活影

响较小，预计将不影响啤酒消费。 

2、 公司自上市以来，通过扩产和收购相结合的方式，销量持续增长，带

动市场占有率从 1998 年的 3.59%，上升到 2008 年的 11.4%。进入 2009

年以来，除了公司原有占有率较高的北京、广西、福建、内蒙等地区

持续较快增长以外，公司在广东、湖南以及河北等地也实现了快速增

长。 

3、 公司吨啤酒消耗大麦在 90-100 公斤左右。7 月份进口大麦价格在 216

美元/吨左右，比 2008 年高点下降了 58%，比 2009 年 1 月份下降了

40%。由于上半年公司还在继续消化部分高价大麦，下半年公司使用

大麦成本将较上半年有明显回落。 

4、 公司高新技术企业认定正在备案，所得税率将变更为 15%，具体受益

时间估计将从 2009 年 7 月算起，对提升公司业绩有一定帮助。 

5、 我们初步预测公司 2009 年-2011 年每股收益分别为 0.6 元/股、 0.73

元/股和 0.89 元/股。用 DCF 估值，公司目标价格为 19.12 元，维持

推荐评级。 
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公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 121026.70 主营业务收入 (亿元) 82.46 95.54 107.16 120.06 

流通 A股(万) 48226.61 +/-% 10.90 15.9 12.2 12.0 

52 周内股价区间(元) 9.46-16.5 

 

净利润(亿元) 4.61 7.3 8.89 10.77 

总市值(亿) 181.18 +/-% 12.60 58.3 21.7 21.2 

总资产(亿) 116.17 EPS(元) 0.38 0.6 0.73 0.89 

每股净资产(元) 5.72 

 

P/E 39.28 25.22 20.73 17 
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一、红红火火的 2009 年 

1、北京地区旺季持续热销 

北京是公司的传统优势市场，公司在该市场的占有率近年来一直保持在85%以上。

今年上半年公司在北京地区啤酒销量同比增长6.9%，进入二季度以来，四、五月份单

月销量增长达到20%左右，六月份以来更是出现了明显的供不应求。在这种情况下，

公司紧急进行技术改造，增加了一条生产线，才得以缓解供应严重不足的状况。 

由于北京地区啤酒产能以燕京占比为大，通过地区产量统计数据可以在一定程度

上反映出公司北京地区的销售情况。统计数据显示，7月份北京地区单月产量增长

14.2%，8月份增长25.83%。而公司由于在该地区的美誉度，和长期深度分销的维护，

预计其增长幅度超越地区产量增长幅度。这说明即使是成熟市场，仍然有潜力可挖掘。 

2、国庆节安保预期对北京啤酒消费影响基本无负面影响 

2008 年奥运会期间，由于外来流动人口和餐饮行业进行控制，对地区啤酒消费

有明显负面影响。而今年国庆采取的措施与奥运安保有差别，没有对外来流动人口和

餐饮行业进行控制，所以 09 年国庆的安保虽然级别高，但对老百姓日常生活基本没

有影响，所以预期对啤酒消费基本没有负面影响。 

3、其他重点区域均保持良好增速 

上半年，公司在广西市场销售40 万千升；内蒙市场销售27 万千升；福建市场销

售26 万千升；广东市场销售14 万千升；通过图表1可以看出公司在重点区域市场的

销售均保持了良好的增速。预计公司在三季度仍能保持该增速。 

在重点市场中，公司在广西市场的地位与公司在北京市场的地位相当，市场占有

率都达到了 85%以上。广西漓泉啤酒通过导入“深度分销”和“深度协销”管理模式，

形成了直供终端的比较优势，在湖南和贵州、云南等地区也有比较高的市场知名度，

辐射效应日渐显现。 

福建市场通过不断调整，将工作重心放在省内市场，经营形势明显好于前几年。

公司通过打造根据地，在泉州市场占据主导地位，市场份额上升到了 60%左右。 

图表 1      公司 2009 年重点区域销售情况图    
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资料来源：公司中报。 
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3、产品结构调整成效显著 

公司产品结构调整成效显著。今年上半年，“燕京”牌啤酒销量139 万千升，同

比增长22%，占总销量的59.4%。其中公司外埠企业生产的“燕京”牌啤酒约有70多万

千升，较2008年上半年同比增长37%左右。“燕京”品牌的主导地位越来越突出。 

在燕京主品牌拓展的同时，三大区域性品牌啤酒销量较上年度也有进一步增长。

整个1-6 月公司的“燕京”、“惠泉”、“漓泉”和“雪鹿”四大品牌产量合计211 万

千升，同比增长 17%，占啤酒总销量的90.17%， 

4、成本回落效果渐显现 

图表 2      2009 年进口大麦价格走势 

                                 单位：美元/吨 
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资料来源：国研网和华泰证券研究所 

公司吨啤酒消耗大麦在 90-100 公斤左右。7 月份进口大麦价格在 216 美元/吨左

右，比 2008 年高点下降了 58%，比 2009 年 1 月份下降了 40%。由于上半年，公司还

在继续消化部分高价大麦，下半年公司使用大麦成本将较上半年有明显回落。如按

2009 年下半年销量 250 万千升计算，初步估计公司可降低成本 1.6 亿元左右。 

为应对原材料价格的大幅变化，公司改变了原材料的采购措施，以前是提前进行

大量的采购。而今年将采购活动延后。目前国际啤酒大麦价格和国内啤酒大麦价格已

基本回落到合理价格区间，有利于公司控制全年的成本和来年的啤酒大麦成本。除了

大麦价格回落以外，2009 年能源价格也有所回落。 

 

二、扩张有道    

1、市场占有率持续上升 

   公司自上市以来，通过内生扩张和外生收购相结合的方式，公司产量和销量持续

增长，带动公司市场占有率从 1998 年的 3.59%，上升到 2008 年的 11.4%。 

   公司 2006 年-2008 年销量增速高于行业 2 个百分点，2009 年上半年销量增速高

于行业近 8个百分点。 

8 月份行业当月产量增速为 5.59%,公司主销地区如北京、内蒙和广西地区 8 月份

产量增速均明显高于行业增速。 
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图表 3      公司市场占有率变化趋势      

                                                    单位：% 
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资料来源：华泰证券研究所。 

2、聚焦策略成效显著   

公司现有产能 550 万千升，其中北京地区产能约 120 万千升，广西产能约 120

万千升，福建产能约 60 万千升，内蒙产能约 60 万千升，湖北产能约 40 万千升、湖

南产能近 30 万千升、广东产能 20 多万千升、浙江产能约 30 万千升。公司在四川、

山西、河北等地区也一定的产能。 

公司通过聚焦策略，重点打造五大优势区域，除了传统优势区域北京以外，公司

在广西、福建、内蒙和湖北市场也取得了很好的表现。其中，广西漓泉 2003 年销售

收入 67032 万元，净利润 7692 万元；到 2008 年公司销售收入 173869 万元，净利润

为 25188 万元，市场占有率也从 30%拉升到 85%。目前，广西漓泉啤酒桂林公司产能

80 万吨，玉林产能 40 万吨，实现了跨越式发展。 

公司在内蒙市场也有超过 70%的占有率，其中包头雪鹿在 8 年时间中产量增长了

10 倍，达到了 50 万千升， 雪鹿处于呼和浩特、鄂尔多斯、包头金三角的中心，地

理位置优越，公司充分利用区域优势，实现了在三城市的高占有率，2008 年销售收

入为 42871 万元，净利润为 5765 万元。 

公司在福建市场占有率为 40%左右，并且有继续上升的态势；公司在湖北市场占

有率超过 30%。公司在五大重点市场产能和市场占有率优势带来了较强市场控制能力

和良好盈利，为公司的持续发展奠定了坚实的基础。 

3、新增长点渐渐显露 

除了原有五大重点市场以外，公司在其他地区的销售也呈现出较好的增长势头。

如 2008 年公司广东地区啤酒销量突破 20 万千升，增长 150%；2009 年上半年销量突

破 14 万千升，同比增速超过 60%。公司在湖南地区的销售也有较好表现，公司通过

实施“9+1”大本营战略，在衡阳当地的市场占有率已经达到了 95%左右，公司开始

面向长沙、永州、邵阳寻求突破。 
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除此以外，公司在山东地区托管的企业已于 2008 年实现盈利，公司在浙江、河

北等地都有较快的增长。 

目前，公司通过管理团队和管理职责的调整和划分，加强新疆厂和沈阳厂等地区

的销售。 

图表 4    公司各销售区域近年销售增长情况 

                                              单位：% 
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资料来源：公司公告。 

  4、科学管理  节能降耗 

    公司在内部管理方面通过工艺调整和技术改造，降低成本提升盈利能力。2009

年上半年与去年同期比较，万元产值能耗下降 10 公斤，千斤酒耗电同比下降 1.906

千瓦，公司成为北京市首批循环经济试点企业。 

 

三、公司 SWOT 分析 

1、公司优势分析： 

公司的前身是1980年成立的北京燕京啤酒厂，通过28年时间的发展，公司成为国

内第三大啤酒企业。 

回顾公司的发展历程，通过并购，公司首先实现了对北京市场的控制。 其后，

公司开始走上外埠扩张之路： 

一是，采用聚焦策略，并购区域强势品牌，实现了有效市场占有率的提升，同时

通过精细管理和积极创新相结合的方式，促进地区强势品牌在当地市场的占有率不断

提高，并对周边地区形成一定辐射作用； 

二是，采用错位竞争策略，寻找相对空白市场，如公司在四川新建产能的时候就

选择了南充这个华润、青啤未进入的区域，避开与他们进行正面冲突，较快抢占空白

市场； 

三是，采用升级策略，通过产品结构的调整和品牌结构的调整，提升产品价格，

扩大销售和盈利，公司燕京主品牌的销量2004年为127万千升，而2009年仅上半年就

实现销量139万千升。同时，公司通过不断推出新产品如冰纯、无醇、超干低热值啤

酒等，提高公司产品在新型消费点上的市场渗透度和市场占有率。 
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图表5     公司销量增速与行业比较  
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资料来源：公司公告和华泰证券研究所 

在近10年的发展过程中，公司保持了销量增速高于行业销量增速的发展速度。同

时，公司销售净利润率一直高于行业水平，2009年中期为7.65%，略高于同期青岛啤

酒的销售净利润率。 

目前，公司结合行业竞争特点和自身发展特点，提出了“六个创新”和“四个做

强”的指导思想。“六个创新”即观念创新、机制创新、管理创新、科技创新、产品

创新和市场创新。 

“四个做强”即把工艺技术装备水平做强，达到世界一流，使产品长期具备市场

竞争力，目前公司拥有发明专利14 项，实用的新型专利3 项；把品牌做强，使燕京

成为全国性的知名品牌，最终成为世界性的知名品牌；把市场网络做强，牢牢巩固北

京市场，不断扩大华北市场，把在全国培育的五大优势竞争区域发展为八大优势竞争

区域；把经济实力做强，不断提升企业的竞争能力。  

2、公司劣势分析： 

   作为一个发展历程不足30年的品牌，公司品牌价值尽管每年都以较快的速度增长， 

2008 年，公司品牌总价值为223.85 亿元，其中“燕京”品牌价值达到153.86 亿元，

“漓泉”品牌价值32.09 亿元，“惠泉”品牌价值25.20 亿元，“雪鹿”品牌价值12.70 

亿元。 

但“燕京”作为全国性品牌的拉力仍有待加强，特别是基于无形价值的品牌拉力，

需要通过多元营销组合，不断深化和强化。 

3、公司机遇分析： 

尽管，我国是世界第一大啤酒生产国，2008 年产量达到了 4103 万千。我国人均

啤酒消费量为 27.35 升/年，世界人均啤酒销量约为 31 升/年， 其中欧美国家年均消

费量约为 79 升/年。 

从国家统计年鉴可以看出，在我国城镇居民家庭中，高收入家庭人均啤酒消费量

是低收入家庭人均啤酒消费量的 2倍。可见随着收入水平的提高，我们啤酒消费总量

有望持续增长。 

我国餐饮业收入自 1999 年以来，年均增速高于 16%，2008 年我国餐饮收入增速

达到了 24.71%，2009 年 1-7 月份餐饮收入增速达到 18%。随着人均收入水平的提高
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和社会交往的不断活跃，我国啤酒消费总量有望继续增长 

图表 6    我国啤酒产量变化图 
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资料来源：华泰证券研究所。 

 

图表 7  1999 年-2008 年我国餐饮销售收入变化趋势 

                                               单位：亿元/年 

资料来源：聚源数据库和华泰证券研究所 

公司发展的另一个机遇是行业集中度仍处于不断提升的过程中。啤酒行业企业数

量从上世纪 90 年代的近 1000 家，下降到 2008 年的近 600 家；前 3 大啤酒企业的市

场份额从 2000 年的不足 25%，提升到 2008 年的 41.18%。而美国、日本、法国等国家

啤酒行业前三强的市场占有率均达到 80%，预示我国啤酒行业集中度有继续上升的可

能，随着市场集中度的提高，企业市场竞争费用将有所下降，销售利润总额率有望继

续提高。 

4、公司挑战分析 

   一是，国内啤酒行业竞争仍然十分激烈，不仅国内企业之间竞争，而且国内竞争

国际化的现象已经十分明显。 

二是，随着国内并购活动的不断增加，具有一定区位优势的并购对象的并购成本

将越来越高，如英博并购雪津的市净率达到了 10 倍以上。 
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    三是，严查酒后驾车，对酒类的消费有一定影响，但该影响相对较小，因为一方

面啤酒在夏季有部分饮料的功能，家庭消费占比相对高些；二是，真正酒后驾车的人

毕竟是少数，喝酒的人可以选择打车等其他方式。 

 

四、公司盈利预测和估值： 

1、盈利预测： 

基本假设：预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年啤酒销量 462 万吨、508 万吨、

558 万吨；2009 年吨酒收入为 2068 元/吨，成本为 1220 元/吨，2010 年和 2011 年吨

酒收入分别增长 2%，吨酒成本分别增长 1%。2009 年费用率保持不变，2010 年和 2011

年略有下降。2009 年-2011 年实际所得税率为 21%、18%、18%。 

图表 8        公司盈利预测  

                                             单位：百万 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 8246 9554 10716 12006 

营业成本 5221 5636 6229 6910 

营业税金及附加 978 1133 1271 1424 

营业费用 831 969 1039 1153 

管理费用 608 706 768 861 

财务费用 127 119 115 93 

投资净收益 31 0 0 0 

营业利润 493 991 1293 1565 

营业外收入 166 123 0 0 

营业外支出 18 0 0 0 

利润总额 642 1114 1293 1565 

所得税 101 234 233 282 

净利润 541 880 1060 1283 

少数股东损益 80 150 172 206 

归属母公司净利润 461 730 889 1077 

资料来源：公司公告和华泰证券研究所 

    我们初步预测公司2009年-2011年每股收益分别为0.6元/股、0.73元/股和0.89

元/股。 

2、公司估值 

   图表 9    公司可比同业公司一览表        

 单位：元/股 

   收盘价 每股收益 每股净资

产 

PE PB 

证券简称 9 月 18 日  2008年  

  

2009 年 

  

2010 年 2008 年  2008 年 

  

2009 年 2010 年 2008 年 

燕京啤酒 15.13 0.38  0.60  0.73 5.72 39.70 25.22  20.73  2.64 

重庆啤酒 21.62 0.34  0.40  0.48 2.21 63.95 53.98  44.60  9.79 

惠泉啤酒 7.74 0.27  0.35  0.43 4.20 28.31 21.86  18.01  1.84 

青岛啤酒 29.88 0.53  0.89  1.10 4.65 55.88 33.57  27.16  6.43 
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资料来源：WIND 系统，青岛啤酒和燕京啤酒每股收益为华泰证券预测值，重庆啤酒

和惠泉啤酒每股收益预测值来 WIND。 

运用相对估值法，公司可比公司主要有重庆啤酒、青岛啤酒和惠泉啤酒，其中重

庆啤酒由于有疫苗概念，历史估值一直较高。而惠泉啤酒是公司子公司。因而最具可

比性的是青岛啤酒，目前青岛啤酒 2009 年动态 PE 为 33.57 倍，公司为 25.22 倍；青

岛啤酒市净率为 6.43 倍，公司为 2.64 倍，公司估值偏低。  

   运用绝对估值法，通过 DCF 模型，在 WACC 为 7.98%，永续增长率为 2%的情况下，

得到公司估值为 19.12 元，维持推荐评级。 

  

附表： 

资产负债表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 4037 4443 5601 6985 

非流动资产 7580 7982 7896 7764 

资产总计 11617 12425 13498 14749 

流动负债 3438 3347 3458 3583 

非流动负债 90 290 490 690 

负债合计 3528 3637 3948 4273 

少数股东权益 1166 1316 1488 1694 

归属母公司股东权益 6923 7472 8062 8781 

负债和股东权益 11617 12425 13498 14749 

     

现金流量表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 993 1407 1606 1884 

投资活动现金流 -1613 -1050 -616 -615 

筹资活动现金流 306 -304 -241 -263 

现金净增加额 -314 53 748 1005 

 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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