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 年报数据 

2009 年，公司共生产销售啤酒 446 万千升，同比增长 11.78%，加上受

托经营企业共生产销售啤酒 467 万千升，同比增长 11.45%。实现营业收入

949012 万元，同比增长 15.08%；实现利润 92835 万元，同比增长 44.63%；

实现净利润 62749 万元，同比增长 36.03%；实现每股收益 0.52 元。 

 啤酒销量增速快于行业 

2009 年，公司啤酒销量同比增长 12%，明显高于行业 7%的增长速度。

公司核心市场地位进一步稳固，年销量世界第八，国内市场占有率第四。 

公司主要市场继续保持快速增长，外埠市场增长迅速，新市场开发进

展顺利。2009 年公司在北京地区啤酒销量同比增长 13%，今年 1 月公司对

在北京地区销售的 10 度清爽型啤酒的价格进行了适当调整，进一步提升盈

利水平。外埠市场累计完成啤酒销量 324 万千升，同比增长 12%。其中广

西市场销量达 86 万千升，同比增长 9%；内蒙市场销量达 49 万千升，同比

增 7%；福建市场在受到经济危机明显负面影响的情况下，销量达 52 万千

升，广东市场啤酒销量 31 万千升，同比增长 55%，湖南市场销量 19 万千

升，同比增长 19%，均继续保持了高起点、快增长的发展态势。 

 提价及产品结构调整将长期提升吨酒价格 

公司在啤酒销量出现快速增长的同时，吨酒价格也呈现稳步提升。2009

年，公司吨酒价格上升了 4.5%，主要原因一是啤酒消费中餐饮的比例逐步

提高；二是公司自身产品结构的优化，提高了中高档产品的占比；三是公

司在北京市场具备垄断地位，但啤酒价格一直以来都低于外埠，公司近年

采用提高低端酒价格的策略。中长期来看，公司的低端酒价格提升仍有空

间，再加上公司产品结构的调整，预计吨酒价格总体将保持稳步上升走势。

 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司成长能力指标 
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数据来源：WIND 

 

图表 2：公司盈利能力指标走势 
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数据来源：WIND 

 

 原料成本将进入低价周期 

公司 2009 年高价啤麦存货至 4 月底才消化完毕，下半年开始享受到啤麦价

格下跌带来的好处。预计 2010 年公司啤麦均价同比下降 30％，公司 2009 年啤

麦入账均价在 320-330 美元/吨，2010 年可降至 230-240 美元/吨，从而可带动

毛利率回升近 3 个百分点。 

09 年我国啤麦预计达产 200 万吨，进口量 170 万吨；根据全年啤酒的产

量，需求量仅约 400 万吨，供需基本平衡；在没有自然灾害等因素的影响下，

我们认为啤麦价格将维持在一个较为稳定的低价区间。 
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 扩产和技改项目将是 10 年利润增长点 

公司 08 年增发募投项目主要是用于扩产和技改，从募集资金使用情况的披

露来看，虽然这些项目已经基本建成，但目前在效益上远未达到公司的承诺。

新成立的山西燕京啤酒有限公司（连续两年）和四川燕京啤酒有限公司目前都

处于亏损状态，主要原因在于市场尚未成熟，市场费用及前期投入均较大，但

这些投入在 2009 年已初显成效，销量出现快速提升。随着市场的逐步推广和稳

定，预计在 10 年利润将会出现大幅增长。 

 

 产能扩建确保销量增长 

虽然公司近几年每年都有近 50 万吨产能的扩产，但目前公司的产能利用率

仍在 85%，基本处于饱和状态。公司预计今年销量可保持 10%以上的增速，预

计将突破 500 万吨。 

为顺利完成公司 2010 年经营目标，满足公司生产经营活动的正常运转以及

扩充生产能力的要求，公司将通过发行可转换公司债券的方式募集资金约 12 亿

元在广东、江西、北京进行技改和扩建，将新增啤酒产能 60 万吨。 

 

图表 3：公司计划发行可转债募集资金投资项目 

数据来源：公司年报 

 

 盈利预测及投资建议 

综合上面的因素，我们预计公司未来三年的收入分别为 109 亿元、126 亿

元和 143 亿元，实现净利润 9.77 亿元、11.72 亿元和 14.46 亿元，对应每股收益

分别为 0.81、0.97 和 1.19 元。对应目前的股价，公司 10～12 年的市盈率分别

为 26.9 倍、22.4 倍和 18.2 倍，根据 2008 年啤酒行业平均 35 倍和近 12 年啤酒

行业平均 40 倍 PE 测算，公司合理价格区间在 28～32 元，同时公司目前股价

也低于我们的 DCF 模型价格 30%以上，给予公司“推荐”评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 1042  100  550 1691 营业收入 9490  10961  12605 14370 

应收款项 213  3754  4317 4921 营业成本 5713  6248  7185 8119 

存货净额 2430  1903  2213 2517 营业税金及附加 1121  1261  1450 1609 

其他流动资产 225  65  75 85 销售费用 1013  1173  1349 1538 

流动资产合计 3910  5822  7155 9214 管理费用 743  847  970 1102 

固定资产 7204  6501  5816 5126 财务费用 68  33  14 (19)

无形资产及其他 613  588  564 539 投资收益 0  0  0 0 

投资性房地产 62  62  62 62 资产减值及公允价值变动 (14) (35) 0 0 

长期股权投资 67  87  87 87 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 11856  13059  13683 15028 营业利润 819  1366  1638 2020 

短期借款及交易性金融负债 1295  767  200 200 营业外净收支 110  0  0 0 

应付款项 577  2780  3233 3677 利润总额 928  1366  1638 2020 

其他流动负债 1316  264  306 349 所得税费用 176  205  246 303 

流动负债合计 3188  3811  3739 4226 少数股东损益 125  184  220 272 

长期借款及应付债券 9  9  9 9 归属于母公司净利润 627  977  1172 1446 

其他长期负债 17  17  17 17           

长期负债合计 25  25  25 25 现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E

负债合计 3214  3836  3764 4251 净利润 627  977  1172 1446 

少数股东权益 1287  1379  1489 1625 资产减值准备 (5) (1) (1) (1)

股东权益 7355  7844  8430 9153 折旧摊销 632  724  740 746 

负债和股东权益总计 11856  13059  13683 15028 公允价值变动损失 14  35  0 0 

    财务费用  68  33  14 (19)

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 营运资本变动 668  (1704) (389) (434)

每股收益 0.52 0.81 0.97 1.19 其它 62  93  111 137 

每股红利 0.28 0.40 0.48 0.60 经营活动现金流 1997  124  1633 1894 

每股净资产 6.08 6.48 6.97 7.56 资本开支 (908) (30) (30) (30)

ROIC 7% 13% 15% 18% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 9% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (901) (50) (30) (30)

毛利率 40% 43% 43% 44% 权益性融资 17  0  0 0 

EBIT Margin 9% 13% 13% 14% 负债净变化 (81) 0  0 0 

EBITDA  Margin 16% 20% 19% 19% 支付股利、利息 (342) (489) (586) (723)

收入增长 15% 16% 15% 14% 其它融资现金流 (95) (528) (567) 0 

净利润增长率 36% 56% 20% 23% 融资活动现金流 (925) (1016) (1153) (723)

资产负债率 38% 40% 38% 39% 现金净变动 171  (942) 450 1141 

息率 1.3% 1.9% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额  871  1042  100 550 

P/E 41.9 26.9 22.4 18.2 货币资金的期末余额  1042  100  550 1691 

P/B 3.6 3.4 3.1 2.9 企业自由现金流 1121  208  1726 1984 

EV/EBITDA 19.3 14.0 12.6 11.1 权益自由现金流 944  (347) 1146 1999 

资料来源：公司资料、国联证券预测       
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