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相关报告 

《产品涨价和消费旺季即将到来给啤酒行业

带来投资机会》 

啤酒行业区域龙头公司惠泉啤酒经营规模和盈

利水平持续多年稳定增长 
2010年 3月 9日 

 
投资要点： 

●惠泉啤酒在福建省内实现的啤酒销售收入占公司啤酒总

销售收入的比例在 75%-80%左右，在邻近的江西、浙江和广东

省实现的啤酒销售收入占公司啤酒总销售收入的比例在

20%-25%左右，省外市场销售规模呈现逐年扩大趋势。广东省、

浙江、福建、江西等省是我国啤酒消费大省，市场前景广阔。 

●惠泉啤酒是国内啤酒行业龙头公司燕京啤酒布局在东南

沿海地区的战略支柱，公司将借助大股东燕京啤酒的品牌、营销

网络、管理经验、原材料采购等优势，扩大在东南沿海地区的啤

酒生产规模和市场占有率，经营规模和盈利水平增长潜力大。 

●福建、江西、浙江、广东省等省夏季炎热，每年 2月份以

后啤酒消费逐渐进入旺季，公司经营规模和盈利水平月度环比将

出现比较大幅度的增长。 

●我国啤酒行业的稳定发展和公司处于区域龙头公司地位

为公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长奠定了基础，公司

经营规模和盈利水平持续多年稳定增长。 

●2009年公司全年完成啤酒总销售量 53.38万千升；实现主

营营业收入 10.88 亿元，比 2008 年增长 6.48％；完成利润总额

9931万元，增长 14.15%；公司扣除非经营性损益后净利润总额

7310万元，增长 35.59％。 

●2010 年，公司计划收入约为 11 亿元，费用成本约为 10

亿元；争取实现生产销售啤酒总量在 2009 年的基础上实现 10%

的增长；争取实现基地市场占有率提升至相对垄断地位；争取实

现主营业务收入和净利润继续保持稳定增长。 

维持对该公司“推荐”评级。 
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52周股价走势图 

基础数据 

 

总市值                     29.25亿元 

流通市值                   14.79亿元 

总股本/流通A股    2.50亿股/1.26亿股 

每股净资产                    4.40元 

2009年基本每股收益            0.31元 

2009年净资产收益率            7.16% 

交易数据 

 

52周内股价区间       [6.51元，12.20元] 

动态市盈率                      33.48倍 

市净率                           2.67倍 

食品饮料行业 
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一、公司地处我国啤酒主要生产和消费地区，是是燕京啤酒布局在东南沿海地区的战略支柱 

我国啤酒主要生产和消费地区位于华东地区和中南地区，这两个地区人口数量多、气温比较高，

啤酒需求量大。 

图 1：2001年 1月到 2009年 12月我国分地区啤酒累计产量占同期全国啤酒累计产量比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

近几年，惠泉啤酒在福建省内实现的啤酒销售收入占公司啤酒总销售收入的比例在 75%-80%左

右，在邻近的江西、浙江和广东省实现的啤酒销售收入占公司啤酒总销售收入的比例在 20%-25%左

右，省外市场销售规模呈现逐年扩大趋势。广东省、浙江、福建、江西等省是我国啤酒生产和消费大

省，市场前景广阔。惠泉啤酒是国内啤酒行业龙头公司燕京啤酒的控股公司，是燕京啤酒布局在东南

沿海地区的战略支柱，公司将借助大股东燕京啤酒的品牌、营销网络、管理经验、原材料采购等优势，

扩大在东南沿海地区的啤酒生产规模和市场占有率，经营规模和盈利水平增长潜力大。 

二、啤酒生产和消费旺季即将到来，公司啤酒经营规模和盈利水平将逐月上升 

啤酒是一种中低档次大众消费品，其需求量变动主要受到人口数量、人均可支配收入（纯收入）

水平、饮食方式、气温变化等因素影响。作为一种消暑解渴的饮料，啤酒生产和消费具有明显的季节

性特征，每年的 6月-8月是啤酒生产和消费的高峰期，12月-次年的 2月是啤酒生产和消费的谷底期。

我国啤酒月度产量呈现有规律的周期性波动，周期的高点和低点都呈现逐年抬高趋势，说明我国啤酒

产量在周期波动中向前发展。进入啤酒生产和消费旺季，啤酒上市公司经营规模和盈利水平月度环比

将出现比较大幅度的增长，给啤酒行业上市公司的股票带来季节性的投资机会。 
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图 2：2001年 1月-2009年 12月我国啤酒月度产量（万千升） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

惠泉啤酒主要销售区域福建、江西、浙江、广东省等省夏季炎热，每年 2月份以后啤酒消费逐渐

进入旺季，公司经营规模和盈利水平月度环比将出现比较大幅度的增长。 

三、公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长 

我国啤酒行业的稳定发展和公司处于区域龙头公司地位为公司经营规模和盈利水平持续多年稳

定增长奠定了基础。 

图 3：惠泉啤酒营业收入（亿元）             图 4：惠泉啤酒毛利额（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                          资料来源：公司公告 
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图 5：惠泉啤酒营业利润（亿元）             图 6：惠泉啤酒净利润（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

2009年公司全年完成啤酒总销售量 53.38万千升；实现主营营业收入 10.88亿元，比 2008 年增

长 6.48％；完成利润总额 9931万元，增长 14.15%；公司扣除非经营性损益后净利润总额 7310万元，

增长 35.59％。主要原因是：1 产品结构得到进一步优化，中高档、低浓度、小容量产品销量继续大

幅攀升；2、优化组织架构，完善绩效考核；3、控制原材料采购成本，降低单位产品物质和能量消耗；

4、研究开发新产品，提高装备技术水平等。 

四、2010年公司经营目标、面临的主要风险和对策 

2010 年，公司计划收入约为 11亿元，费用成本约为 10亿元；争取实现生产销售啤酒总量在 2009 

年的基础上实现 10%的增长；争取实现基地市场占有率提升至相对垄断地位；争取实现主营业务收入

和净利润继续保持稳定增长。                              图 7：中国进口大麦价格走势 

2010 年，公司面临的主要风险是：1、激烈的市

场竞争导致主营业务利润下降风险。公司所处的主要

销售区域供大于求的局面将长期存在，行业低价激烈

竞争的形势依然不改，可能影响公司经营业绩。公司

将进一步加大对主业的投资，在行业内形成竞争优势。

2、原材料供应及价格风险。公司主要原材料为进口大

麦，原料价格波动对公司生产成本的影响较大，为克

服原材料供应及价格风险，公司一方面要准确把握经

济脉动，提前应对消化，防止上游生产资料涨价对成

本的转嫁，依托燕京集团在大宗采购方面的优势，千

方百计保障原料供应。                               资料来源：中国海关 
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五、投资建议 

惠泉啤酒主要销售区域广东、浙江、福建、江西等省是我国啤酒生产和消费大省，市场前景广阔。

惠泉啤酒是是燕京啤酒布局在东南沿海地区的战略支柱，经营规模和盈利水平增长潜力大。福建、江

西、浙江、广东省等省夏季炎热，每年 2月份以后啤酒消费逐渐进入旺季，公司经营规模和盈利水平

月度环比将出现比较大幅度的增长。我国啤酒行业的稳定发展和公司处于区域龙头公司地位为公司经

营规模和盈利水平持续多年稳定增长奠定了基础，公司经营规模和盈利水平持续多年稳定增长，预计

2010年将延续持续稳定增长势头。维持对该公司“推荐”评级。 

  表 1：惠泉啤酒（600573）盈利预测 

 2007年 2008年 2009年 2010年预计 2011年预计 

营业总收入(亿元) 10.31 10.29 10.95 12.57 14.43 

增长率(%) 4.81 -0.19 6.42 14.71 14.83 

归属母公司股东的净利润(亿元) 4406 6834 7685 10325 12482 

增长率(%) 25.13 55.11 12.45 34.35 20.89 

每股收益-摊薄(元) 0.18 0.27 0.31 0.41 0.50 

市盈率 66.23 42.68 37.96 28.26 23.37 

资料来源: 历史数据来源于公司公告
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保 

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结 

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的 

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这 

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如 

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和 

修改。 
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