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公司研究/点评报告

食品饮料行业 燕京啤酒 (000729) 增持

报告原因：季报点评 销售持续增长，毛利率进一步提升 维持评级

2009 年 10 月 26 日   公司研究/点评报告

市场数据：2009 年 10 月 23 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 15.12  
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） 16.5/9.56 2008A 8,246 10.9 461 12.6 0.42 6.6 6.7 37.0
市净率 2.6 2009E 9,784 18.6 606 31.5 0.50 7.4 8.2 31.1
市盈率（2009E） 28.5 2010E 11,483 17.4 765 26.2 0.63 7.9 9.4 24.6
流通 A 股市值（百万元） 7,292 2011E 13,487 17.5 952 24.4 0.79 8.4 10.4 19.8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩  

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

每股收益（元） 0.47 

营业收入（百万元） 8,285.19 

净利润（百万元） 564.24 

总股本/流通 A 股(百万) 1,210/482 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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成交金额 燕京啤酒 沪深300

 

执笔人 

罗 胤 

Tel：010-82190365 

Email：luoyin@sxzq.com

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 

 

投资要点： 

 业绩略低于预期。2009 年 1-9 月，公司共实现销售收入 828,518.5 万

元，同比增长 19.48%；实现净利润 56,423.53 万元，同比增长 26.04%；

每股收益 0.47 元，业绩略低于预期。 

 销量保持快速增长，品牌结构持续升级。三季度，公司销售状况延续

了前期的快速上涨势头，共生产销售啤酒 178 万千升，累计增速 14.41%，

比上期提高 0.41 个百分点，远快于行业平均水平。其中，公司大本营北

京地区产销量再创历史新高，7-9 月份取得了高达 26%的销量增长，比上

半年提高近 20 个百分点；广西、内蒙古、福建、广东、湖南等外埠市场

销量也实现了显著增长。至 9 月底，公司合计生产四大品牌啤酒 350 万

千升，同比增长 18%，占啤酒总销量的 92%，其中“燕京”牌啤酒销量

227 万千升，同比增长 23.37%，占总销量的 60%，二者占总产品比重分

别比 6 月底时提高了 1.83 和 0.4 个百分点，主品牌优势日益突出。销量

的快速增长以及产品结构的持续升级成为了公司销售收入增长的主要原

因。 

 毛利率进一步提升，所得税率仍处高位。由于三季度起，新进低价啤

麦得到大量使用，使得公司的毛利率水平获得进一步提升，7-9 月份产

品的综合毛利率高达 43.36%，比上季度提升 2.16 个百分点，更比上年

同期上升 3.31 个百分点，已连续三季度实现上提，企业盈利能力明显增

强。不过，目前公司的所得税率仍处高位，三季度高达 27.35%，影响了

公司的业绩释放。 

 投资建议：四季度进入啤酒消费淡季，且公安部已将严惩酒后驾驶的

专项行动延续至今年年底，这将对以餐饮消费为主的啤酒消费造成一定

负面影响，我们小幅调整了公司的盈利预测，维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；A 股市场波动。 

mailto:luoyin@sxzq.com
mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn
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 表 1：燕京啤酒利润表 

单位：百万元 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 同比变化

一、营业总收入 2,610  1,043 1,710 2,403 2,821 1,312 1,892  3,003  3,391 20.20 
    营业收入 2,610  1,043 1,710 2,403 2,821 1,312 1,892  3,003  3,391 20.20 

二、营业总成本 2,327  1,085 1,678 2,075 2,541 1,490 1,843  2,630  3,011 18.49 
    营业成本 1,573  710 1,138 1,404 1,691 988 1,228  1,766  1,921 13.56 

    营业税金及附加 330  158 185 249 366 178 209  351  401 9.43 

    销售费用 243  132 181 231 275 143 193  303  434 58.24 

    管理费用 166  56 142 157 176 133 192  186  234 32.99 

    财务费用 18  16 31 34 33 29 21  23  21 (36.34)

    资产减值损失 -1  13 0 0 0 19 0  2  0 (100.0)

三、其他经营收益 0  12 -0 -0 -0 31 -0  -1  0  

    投资净收益 0  12 -0 -0 -0 31 -0  -1  0  

四、营业利润 282  -30 32 328 280 -147 49  372  380  

    加：营业外收入 7  50 11 4 8 145 9  53  12  

    减：营业外支出 3  8 2 5 2 9 3  1  5  

五、利润总额 286  11 40 327 285 -11 55  423  387 35.53 
    减：所得税 50  -18 15 58 47 -19 19  84  76 60.41 

六、净利润 236  29 25 269 238 9 36  338  311 30.59 
    减：少数股东损益 44  5 4 36 45 -5 12  44  65 44.47 

    归属于母公司所有者净利润 193  23 21 234 193 14 24  294  246 27.35 
七、每股收益： 0.18  0.02 0.02 0.21 0.18 0.01 0.02  0.24  0.20 15.80 
收入增长率(%) 36.97  -12.37 16.42 3.83 8.10 25.80 10.61  24.94  20.20 12.10 
毛利率(%) 39.73  31.91 33.45 41.60 40.04 24.67 35.09  41.20  43.36 3.31 

营业利润率(%) 10.82  -2.92 1.88 13.65 9.93 -11.20 2.58  12.38  11.22 1.29 

净利率(%) 9.06  2.75 1.46 11.20 8.44 0.65 1.90  11.27  9.17 0.73 

销售费用率(%) 9.30  12.65 10.61 9.63 9.73 10.93 10.18  10.08  12.81 3.08 

管理费用率(%) 6.36  5.35 8.29 6.54 6.24 10.13 10.17  6.19  6.90 0.66 

所得税率(%) 36.60  94.74 31.42 31.65 0.16 -42.03 16.29  25.83  27.35 27.19 
归属于母公司净利润增长率(%) 36.97  -12.37 16.42 3.83 8.10 25.80 10.61  24.94  20.20 12.10 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 

 

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 9,783.86  11,482.57 13,487.11 
        营业收入 8,246.48 9,783.86  11,482.57 13,487.11 

二、营业总成本 7,783.80 8,841.25  10,339.01 12,133.28 
        营业成本 5,221.41 5,915.88  6,945.91 8,181.56 

        营业税金及附加 977.96 1,134.93  1,320.50 1,537.53 

        销售费用 830.91 978.39  1,131.03 1,308.25 

        管理费用 607.90 724.01  849.71 998.05 
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        财务费用 126.88 88.05  91.86 107.90 

        资产减值损失 18.73 0.00  0.00 0.00 

三、其他经营收益 30.74 0.00  0.00 0.00 
        投资净收益 30.74 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润 493.43 942.61  1,143.56 1,353.83 
        加：营业外收入 166.36 1.00  1.00 1.00 

        减：营业外支出 17.90 6.00  6.00 6.00 

五、利润总额 641.89 937.61  1,138.56 1,348.83 
        减：所得税 101.04 215.65  227.71 215.81 

六、净利润 540.84 721.96  910.85 1,133.02 
        减：少数股东损益 79.56 115.51  145.74 181.28 

        归属于母公司所有者的净利润 461.28 606.45  765.11 951.74 
七、每股收益： 0.42 0.50  0.63 0.79 

净利润增长率(%) 12.60 31.47  26.16 24.39 

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 
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