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股票数据 
昨收盘（元） 19.75 

总股本/流通 A 股(百万股) 1,210.27/520.95 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 23,902.77/10,288.76 

上证综指/深圳成指 2,535.39/10,324.13 

12 个月最高/最低（元） 23.61/13.60 

财务数据 
净资产值(百万元) 7,554.52 

每股净资产(元) 6.24 

市净率 3.16 

资产负债率 32.38% 

息率 0.81% 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 
 

财报点评 

 

市场份额提升 成本下降兑现 

 上半年净利润同比增长 25% 

燕京啤酒上半年实现销量 234 万千升，同比增长 5.9%，高于行业平均的 4.8%。

实现净利润 4 亿元，合 EPS0.33 元，同比增长 25%。公司业绩低于预期，主要

是北京、福建啤酒销量下滑、广西啤酒单价下降所导致。 

 华东、华北啤酒消费增长放缓 燕啤市场份额提升 

中国啤酒产量增长自 08 年以来，已连续 2 年半增长维持在 7%以下，比 04-07

年的 10-15%有显著下降。其中华东和华北（除山东）增速下降最显著。除了人

均消费量趋向饱和之外，汽车保有量上升和打击酒后驾车也是一个重要原因。 

 成本处于低位 有降价促销态势 

上半年公司啤酒毛利率达到 43%，同比上升 3 个百分点。其中，大麦成本回落，

带动吨酒成本下降 7.6%，符合预期。但上半年公司在广西销售均价下降 10%，

带动整体均价下降 2.5%。这可能公司为了保证市场份额，进行了一定的促销。 

 成本或有反弹 提价和再融资保证业绩平稳增长 

由于 09 年国产大麦价格跌到历史底部，导致西北大麦播种面积显著下降，这可

能会导致 2011 年成本有上升压力。不过，公司通过可转债进行再融资，有利于

公司扩大市场份额，并有释放业绩的动力。而且，中国啤酒价格远低于发达国

家，未来提价空间大。 

 风险提示 

大麦价格的波动性较大。 

 看好长期市场空间 维持“推荐”评级 

我们预计公司 10-12 年 EPS0.65、0.74 和 0.84 元，目前股价对应动态市盈率

31、27 和 23 倍。我们认为啤酒行业收益于收入结构调整，长期价格提升空间

大，加上不受经济增速下滑预期影响，我们认为目前的估值仍有一定吸引力，

维持“推荐”评级。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 8,246.48 9,490.12 10,039 11,429 12,785 

(+/-%) 10.90% 15.08% 5.8% 13.8% 11.9% 

净利润(百万元) 461.28 627.49 781 943 1079 

(+/-%) 12.60% 36.03% 24.5% 20.7% 14.4% 

每股收益（元） 0.38 0.52 0.65 0.78 0.89 

EBIT  Margin 9.49% 10.67% 11.12% 11.46% 11.78% 

净资产收益率（ROE） 6.66% 8.53% 9.94% 11.19% 11.88% 

市盈率（PE） 51.82 38.09 30.6 25.3 22.2 

EV/EBITDA 18.92 15.27 15.6 13.4 11.6 

市净率（PB） 3.45 3.25 3.0 2.8 2.6 
 

2010 年 7 月 22 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 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 1458 1443 1387  营业收入 9490 10039 11429 12785 

应收款项 213 220 250 280  营业成本 5713 5901 6679 7431 

存货净额 2430 2267 2547 2818  营业税金及附加 1121 1144 1280 1419 

其他流动资产 225 602 686 767  销售费用 1013 1124 1303 1470 

流动资产合计 3910 4547 4927 5252  管理费用 743 773 878 979 

固定资产 7204 8070 8633 9184  财务费用 68 46 33 29 

无形资产及其他 613 592 572 552  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) (10) (10) (10) 

长期股权投资 67 67 67 67  其他收入 0 0 0 (0) 

资产总计 11856 13338 14260 15117  营业利润 819 1041 1247 1447 

短期借款及交易性金融负债 1295 800 800 651  营业外净收支 110 80 90 100 

应付款项 577 697 784 867  利润总额 928 1121 1337 1547 

其他流动负债 1316 1401 1583 1758  所得税费用 176 179 201 248 

流动负债合计 3188 2899 3167 3276  少数股东损益 125 160 193 221 

长期借款及应付债券 9 1200 1200 1200  归属于母公司净利润 627 781 943 1079 

其他长期负债 17 17 17 17       

长期负债合计 25 1217 1217 1217  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 3214 4115 4383 4493  净利润 627 781 943 1079 

少数股东权益 1287 1360 1448 1548  资产减值准备 (5) (14) 0 0 

股东权益 7355 7863 8429 9076  折旧摊销 632 701 829 958 

负债和股东权益总计 11856 13338 14260 15117  公允价值变动损失 14 10 10 10 

      财务费用 68 46 33 29 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 668 (29) (126) (124) 

每股收益 0.52 0.65 0.78 0.89  其它 62 87 88 100 

每股红利 0.28 0.23 0.31 0.36  经营活动现金流 1997 1536 1743 2024 

每股净资产 6.08 6.50 6.96 7.50  资本开支 (908) (1543) (1380) (1500) 

ROS 7% 8% 8% 8%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 10% 11% 12%  投资活动现金流 (901) (1543) (1380) (1500) 

毛利率 40% 41% 42% 42%  权益性融资 17 0 0 0 

EBIT Margin 9% 11% 11% 12%  负债净变化 (81) (9) 0 0 

EBITDA  Margin 16% 18% 19% 19%  支付股利、利息 (342) (273) (377) (431) 

收入增长 15% 6% 14% 12%  其它融资现金流 (95) (495) 0 (149) 

净利润增长率 36% 24% 21% 14%  融资活动现金流 (925) 423 (377) (580) 

资产负债率 38% 41% 41% 40%  现金净变动 171 415 (14) (56) 

息率 1.4% 1.1% 1.6% 1.8%  货币资金的期初余额 871 1042 1458 1443 

P/E 38.1 30.6 25.3 22.2  货币资金的期末余额 1042 1458 1443 1387 

P/B 3.2 3.0 2.8 2.6  企业自由现金流 1185 49 418 583 

EV/EBITDA 17.7 15.6 13.4 11.6  权益自由现金流 1009 (493) 390 410 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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