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核心观点： 

 占据广东市场区位优势 

 销售体系的改革有利于改善销售不利局面 

 募投项目目标市场有优势 

核心观点： 
 公司业务简介 

珠江啤酒总部设在广州拥有中国最大的啤酒酿造中心，“珠江牌”啤

酒商标被认定为中国驰名商标。公司销售收入在 2009 年在全国啤酒

行业中排名第七。公司主要优势区域集中在华南地区。公司具有较强

的技术研发实力节能降耗和循环经济也走在行业前列。 
 公司在广东地区占据相对优势 

公司在广东有 10 家生产企业，形成了较强的区位优势。公司

2007-2009 年在广东市场的市场占有率分别为 47.04%、39.54%和

32.93%，虽然市场占有率逐年下降，但仍然对广东市场具有一定的

控制力。 
 销售短板的改革有利于公司销量增长 

公司在 2008 年下半年开始逐步引进协同深度分销模式，该模式的精

髓就是扁平化和渠道下沉。明确经销商的责任，加强对终端的控制力，

有利于及时了解对手信息，更好进行好客情维护。该模式在佛山试点，

推广到广东、深圳、东莞和中山。2009 年四季度公司销量出现同比

回升，回升幅度在 15%左右。 
 募投项目目标市场公司增长有基础力 

公司目前在广西和湖南销量分别在 10 万吨左右，典型的现有市场再建

产能。募投项目建成后有利于增强公司在相应区域的竞争力。 
 业绩预测 

根据我们的测算，公司 10-12年的 EPS分别为 0.163元、0.20元和 0.238
元。 

 定价分析 
公司上市之后在二级市场的合理估值应该在 30-35 倍（分别对应 11 年

和 10 年 eps），预计公司上市后的价格区间应在 5.6-6 元之间。发

行报价应在 4.81-5.2 元之间比较合理。上市首日价格预计 7.5-8 元。 
(百万元 ,元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
销售收入 3227  2828  3096 3453 3781 
EBITDA 319  401  416 435 461 
净利润 60  86  111 136 162 
滩薄 EPS(元) 0.10  0.14  0.16 0.20 0.24 
PE(X) 57.0 39.9 34.3 28.0 23.5
EV/EBITDA(X) 14.6  11.0  9.3 8.3 7.2 
PB(X) 1.24  1.20  1.17 1.12 1.07 
ROIC 2.37% 3.49% 3.78% 4.14% 4.68%
总资产周转率 0.67  0.59  0.65 0.72 0.79 

 

  
 

发行价格： 预计 4.81-5.2 元

 
 

 2010.07.30
 

关键数据 
预计发行价 5 元 
首日上市价 7.5-8 元 
收益率 50%-60% 
一年目标价 5.6-6 元 
询价区间 5.11-5.89 元 
  
股本数据 
A 股发行股数 不超过 7000 万股

发行后总股本 不超过 6.80 亿股
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 240  214  619  691  756 营业收入 3227 2828  3096  3453 3781 

应收票据 151  127  424  473  518 营业成本 2107 1664  1827  2044 2249 

应收账款 246  308  337  376  411 营业税金及附加 282 270  294  328 359 

预付款项 47  37  38  39  40 销售费用 408 409  447  498 530 

其他应收款 5  4  4  5  5 管理费用 316 305  331  369 405 

存货 561  509  90  101  111 财务费用 57 54  45  27 16 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 10 13  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0  0  0 投资收益 0 0  0  0 0 

固定资产 2387  2729  2603  2469  2337 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 487  67  49  44  47 营业利润 47 112  152  186 222 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 23 0  0  0 0 

无形资产 658  647  608  569  530 税前利润 70 113  152  186 222 

长期待摊费用 0  0  0  0  0 减：所得税 9 24  38  47 55 

资产总计 4834  4693  4772  4767  4756 净利润 61 88  114  140 166 

短期借款 1408  1186  352  359  198 归属于母公司的净利润 60 86  111  136 162 

应付票据 0  0  0  0  0 少数股东损益 1 3  3  4 4 

应付账款 429  374  346  402  455 基本每股收益 0.10 0.14  0.16  0.20 0.24 

预收款项 33  27  20  12  4 稀释每股收益 0.10 0.14  0.16  0.20 0.24 

应付职工薪酬 25  24  24  24  24 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

应交税费 26  64  300  300  300 成长性           

其他应付款 108  149  149  149  149 营收增长率 -13.6% -12.4% 9.5% 11.5% 9.5%

其他流动负债 0  0  0  0  0 EBIT 增长率 -61.8% 58.3% 10.1% 8.0% 11.3%

长期借款 15  13  313  113  53 净利润增长率 -71.7% 42.8% 29.7% 22.3% 19.1%

负债合计 2083  1856  1524  1380  1203 盈利性           

股东权益合计 2751  2837  3248  3387  3554 销售毛利率 34.7% 41.2% 41.0% 40.8% 40.5%

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 1.9% 3.0% 3.6% 3.9% 4.3%

净利润 61  88  114  140  166 ROE 2.2% 3.0% 3.4% 4.0% 4.6%

折旧与摊销销 205  222  219  221  224 ROIC 2.37% 3.49% 3.78% 4.14% 4.68%

经营活动现金流 261  422  722  336  358 估值倍数           

投资活动现金流 -449  -145  -35  -45  -55 PE 57.0 39.9  34.3  28.0 23.5 

融资活动现金流 36  -303  -282  -220  -238 P/S 1.1 1.2  1.2  1.1 1.0 

现金净变动 -153  -26  405  71  66 P/B 1.24 1.20  1.17  1.12 1.07 

期初现金余额 393  240  214  619  691 股息收益率 0.9% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 240  214  619  691  756 EV/EBITDA 14.6 11.0  9.3  8.3 7.2 
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1 公司概况 

1.1 区域啤酒龙头 

珠江啤酒是一家总部设在广州的啤酒生产厂商，拥有中国最大的啤酒酿造中心，

“珠江牌”啤酒商标被认定为中国驰名商标。公司销售收入在 2008 年在全国啤酒

行业中排名第六，2009 年排名第七。公司主要优势区域集中在华南地区。2009
年度在华南市场实现销售额占公司总销售额的比例为 84.89%。 

公司在广东有 10 家生产企业，形成了较强的区位优势。公司 2007-2009 年在广

东市场的市场占有率分别为 47.04%、39.54%和 32.93%，虽然市场占有率逐年下

降，但仍然对广东市场具有一定的控制力。 

1.2 股权结构多样化 

公司控股股东为广州珠江啤酒集团有限公司，实际控制人为广州市国资委。公司

股权结构多样化，除了国有资本外，还有民营资本和外资参与其中，另外还有其

他行业如物流和 IT 行业持股。 

图 1：保龄宝 IPO 前股权结构图 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 
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2 公司主营业务分析 

2.1 近两年销量增长逊于行业整体水平 

受金融危机影响，公司在 2008 年碰上了前所未有的销量下滑，下滑的幅度高达

14.45%，公司销量发展远逊与行业水平。主要原因在于金融危机背景下，广东外

向型经济受负面影响更为严重，GDP 增速下滑幅度高于全国经济，并且伴随着大

量的劳动者回流内地，均为给啤酒销量的增长带来压力。2009 年又碰上主要竞争

对手包括燕京啤酒和青岛啤酒放量，而且公司 2008 年底对营销体制进行改革，

2009 年处于磨合期，在这些因素综合作用下，09 年公司销量小幅下滑 2.98%，

下滑幅度与 2008 年相比显著收窄。分产品来看，纯生啤酒在 2009 年受影响相对

较小，但是恢复起来速度也慢；熟啤酒相对低端，受影响大，但是随着劳动力回

流，恢复的速度也很快。 

图 2：啤酒销量逐年下降，但降幅收窄 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

图 3：纯生啤酒和熟啤酒销量趋势图 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 
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2.2 受益低价大麦和结算方式改变，毛利率有所回升 

2005 年到 2007 年，公司整体毛利率分别为 36.15%、34.46%以及 34.39%，处

于一个持续下滑的局面，原因在于广州地区啤酒行业竞争不断加剧，并且 2007
年啤酒大麦价格出现大幅上涨，导致公司盈利能力收到挤压。但是毛利率持续走

低的情况在 2008 年和 2009 年年持续得到改善，主要原因为： 

1）2008 年为了应对啤酒大麦、麦芽价格大幅上涨，公司采取优化产品结构、改

进工艺增加国产啤酒大麦用量等措施部分消耗了原材料价格上涨的影响，其中

2008年每千升啤酒消耗麦芽量从07年的78.06公斤下降了13.68%至67.38公斤，

2008 年国产麦芽使用比例从 2006 年的接近 0%上升至 78.33%，这些措施保证了

在发生金融危机、啤麦上涨的情况下毛利率在 07 年基础上微幅上升； 

2）2009 年随着高价大麦及大麦芽库存消耗完毕，毛利率有一个自然回升的过程，

并且公司将销售模式从带瓶销售改为不带瓶销售，也在一定程度上提高了毛利率

水平。这也是 2009 年公司产品销量下滑 2.98%的基础上收入却大幅下滑了

12.38%的主要原因。 

图 4：毛利率持续提升，吨酒售价基本稳定 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

图 5：公司收入和毛利润增速分别维持在 20%和 15%以上 

  
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 
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2.3 研发实力强，销售短板正在弥补 

公司具备领先的技术优势，拥有国家级企业技术中心和博士后科研工作站，公司

研发中心系国内啤酒行业三家国家级企业技术中心之一，同时也是广东省重点工

程技术研究开发中心、省级技术中心。研发中心目前共有 266 人，其中中国酿酒

大师 2 人（占全国酿酒大师啤酒行业的三分之一），高级酿酒师 9 人，国家级高

级品酒师 6 人，品酒师 10 人，啤酒酿造高级技师 32 人，博士 4 人，具有较强的

技术力量。公司一直注重新产品开发和新技术研究，每年都有固定的费用用于研

发。在我国率先研制出纯生啤酒、含活性酵母白啤酒、上面发酵啤酒。珠江啤酒

连续多年被评为中国名牌产品，2006 年被评为国家免检产品。 

图 6：公司每年都有较大的研发投入 

 
数据来源：公司公共 渤海证券研究所 

在生产工艺以及循环经济方面，公司也走在行业前列。公司改善发酵工艺，发酵

期仅为 12 天，远低于行业 20 天以上的平均水平；通过技术改进提高了生产效率

和减小了能耗，公司 1 吨酒耗水在 4.66 吨，远低于行业平均 10.24 吨的水平。 

客观来说，公司在产品和技术方面具有一定的优势，但是作为快消品公司，销售

成为公司的短板。公司在 2008 年下半年开始逐步引进协同深度分销模式，该模式

比以前减少了一个销售层级。改革前是“厂商-一批商-二批商-终端”，改革后为

“厂商-分销商-终端”，减少销售层级，明确经销商的责任，加强对终端的控制力，

一方面有利于及时了解对手信息，另一方面可以进行好客情维护；改善了对市场

变化反应慢和对终端控制力差的局面。协同深度分销模式的精髓就是扁平化和渠

道下沉，2008 年底从佛山试点，取得初步成绩后从佛山推广到广东、深圳、东莞

和中山。随着公司深度分销策略推进并过了磨合期后，公司在广东市场下滑的趋

势得到扭转，在 2009 年四季度时销量出现同比回升，回升幅度在 15%左右。 
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3 啤酒行业：市场集中度提升，产品结构升级 

3.1 成熟行业，增速放缓 

经过 20 多年的发展，我国目前人均啤酒销量为 32 升，与世界平均水平基本相当，

啤酒行业已经经过了快速发展期到达一个稳定发展的阶段。2008 年在金融危机的

冲击下，整个行业结束了 2004-2007 年连续 4 年两位数产量增长的时期，进入个

位数增长的时期。 

虽然增速有所下降，且人均消费量达到世界平均水平，但是我国啤酒行业仍有较

大的发展空间：1）首先城乡居民人均消费差距大，城镇化率的提升、城市人口的

增加为啤酒行业发展提供空间；2）经济增长方式从“投资型”向“内需型”转变，

啤酒行业作为消费品的一种也受益；3）劳动力价格的提升有利于提升中低收入阶

层啤酒消费量。我们认为啤酒消费的增速会随着经济景气度的提升有所回升，但

是总体仍将维持个位数增长。 

图 7：啤酒行业增速明显放缓 

 
数据来源：Wind 渤海证券研究所 

3.2 产品结构升级、市场集中度不断提升 

2008 年我国人均 GDP 已经达到 3267 美元，按照国际经验，人均 GDP 超过 1000 
美元之后，将触发国内社会消费的结构升级。伴随居民消费升级浪潮的到来，对

啤酒新鲜度、口味、品质的要求不断提高，促使我国啤酒产品的品种结构不断优

化。2008 年全国啤酒企业销售单价同比增长 4.67%，标志着口味纯正和新鲜度高

的纯生啤酒及中高档熟啤酒的市场份额不断扩大，未来市场前景十分广阔。 

另外，我国啤酒企业规模明显扩大，品牌逐步趋向集中化，行业集中度进一步提



                       

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 14 

高。 2004 年国内前十大啤酒生产商的市场份额占全国总产量的 56%，2009 年跃

升为 63.19%，但与主要啤酒生产国的行业集中度相比仍存在一定的差距。 

3.3 销售具有明显的季节性特征 

由于啤酒消费受到气温的影响较大，因此产销量有明显的季节性特征，通常 2、3
季度为销售旺季，1、4 季度为销售淡季。2007-2009 年度平均 1 季度、2 季度、

3 季度、4 季度销售量分别占年销售量的 19.03%、26.22%、35.00%和 19.75%。

但是在公司所属的华南市场在南方市场，由于气候关系，第四季度的气温仍然较

高，啤酒的销量不会有很大的下降，只有一季度才属于销售淡季。 

图 8：啤酒行业具有明显的季节性特征 

 
数据来源：招股说明书 渤海证券研究所 
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4 募集资金项目有利于公司拓展市场 

4.1 募投项目简介 

表 1：本次募集资金投资项目具体情况 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

公司 ipo 募投资金主要用于建设以下两个项目：一是投资 5.42 亿元建设湖南珠啤

年产 20 万千升的啤酒工程项目；二是投资 5.25 亿元建设广西珠啤年产 20 万千升 

4.2 湖南珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目分析 

湖南省啤酒消费有较大发展空间 

09 年湖南省人均啤酒消费量仅为 12 升，远低于全国人均消费量 32 升。但是随着

湖南省人口增长和人均收入水平的提升，整个湖南省啤酒产量呈现出良好的增长

势头，整个啤酒市场容量越来越大。从 2007 年到 2009 年，啤酒产量从 64.16 万

千升上升到 82.61 万千升，年复合增长率为 13.47%，远高于同期全国啤酒行业产

量的增长速度。 

公司在湖南省发展有基础 

公司在湖南新建产能有一定的优势。首先湖南与广东联系紧密，消费习惯受广东

影响大，珠江啤酒在湖南有很好的品牌基础，而且湖南市场也是珠啤在华南以外

地区销售最好的市场。2001 年公司在湖南市场的销量为 10.06 万千升，市场占有

率为 15.68%，位于湖南啤酒市场的第一军团。虽然受到金融危机影响，2008 年

和 2009 年公司在湖南市场分别实现销量 9.76 万千升和 9.57 万千升。 

湖南市场，包括公司在内重要的啤酒企业有六家，其余五家分别为：雪花啤酒、

青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒和百威英博。09 年公司在湖南省的市场份额超过

重庆和百威英博，随着新增产能的逐步达产，公司有望继续提高在湖南的市场份

额。 

为进一步开拓华中市场奠定基础 
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湖南对于公司走出华南具有重要意义。在湖南建厂可以辐射湖北、江西等市场，

对珠江啤酒巩固和进一步拓展华中地区起到重要作用。 

项目经济效益分析 

项目建设为全资子公司湖南珠啤负责，项目建设期为 1.5 年，达产后年销售收入

达 4.3 亿元，年税后利润为 3702 万元，投资利润率为 8.24%，投资回收期为 8.54
年（不含建设期）。在 2009 年底湖南新增 20 万产能已经投产。 

4.3 广西珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目分析 

广西省啤酒消费有较大发展空间 

09 年广西省人均啤酒消费量仅为 24 升，远低于全国人均消费量 32 升。但是随着

湖南省人口增长和人均收入水平的提升，整个广西省啤酒产量呈现出良好的增长

势头，整个啤酒市场容量越来越大。从 2007 年到 2009 年，啤酒产量从 102.37
万千升上升到 124.38 万千升，年复合增长率为 10.22%，虽然低于湖南市场发展

增速，但是仍然高于同期全国啤酒行业产量的增长速度。 

公司在广西省发展有基础 

广西与广东联系紧密，消费习惯受广东影响大，珠江啤酒作为广东地区的强势品

牌，在广西也有很高的市场知名度。广西省主要啤酒品牌有漓泉啤酒、珠江啤酒

和青岛啤酒，其中只有漓泉啤酒显示出较大的优势，2009 年漓泉啤酒在广西市场

占有率高达 69%，公司销量位居第二。2007 年到 2009 年公司在广西地区实现销

量分别为 8.93 万千升、8.59 万千升以及 9.19 万千升，除了 09 年受经济危机影响

有小幅下滑外，整体呈现出稳定的增长趋势。随着新建产能的逐步投产，公司在

广西地区的市场占有率有望提升。 

为开拓大西南与东盟市场奠定基础 

广西项目建成投产后，除了能提升在广西地区的影响力外，还能进一步辐射云南、

贵州等大西南地区市场。另外，广西处于对东南亚开放的前沿，并且东南亚是公

司最重要的传统出口市场之一，广西项目的建设对公司拓展东盟市场具有战略地

位。 

项目经济效益分析 

项目建设为全资子公司广西珠啤负责，项目建设期为 1.5 年，达产后年销售收入

达 4.29 亿元，年税后利润为 3521 万元，投资利润率为 8.81%，投资回收期为 8.76
年（不含建设期）。项目于 2009 年底正式动工，按照进度预计在 2011 年中期能

够投产使用。 
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5 盈利预测 

5.1 盈利预测假设 

1）2010 年湖南项目投产，2011 年广西项目投产； 
2）大麦芽价格基本稳定，通过产品结构调整，公司 2010-2011 年毛利率分别为：

40.5%、40.2%和 40%； 
3）销售费用率 2010-2011 年分别为 14.42%、14.42%、14.02%；管理费用率均

为 10.7%； 
4）从 2010 年开始公司实际税率为 25%； 

5.2 盈利预测表 

表 2：盈利预测假设表 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E

纯生啤酒      
 产能(万千升)   30.00 40.00 50.00 60 60 60 
 销量(万千升)   23.47 20.30 17.77 18.66 20.52 22.58 
yoy  -13.51% -12.46% 5.00% 10.00% 10.00% 
 销售收入(万元)   09,932.71 97,151.38 72,513.63 77662.16 87564.08 98246.90
 销售价格(元/千升)  4,683.97 4,785.78 4,080.68 4162.29 4266.35 4351.68 
yoy  2.17% -14.73% 2.00% 2.50% 2.00% 
 熟啤酒        
 产能(万千升)   130.00 130.00 130.00 140 160 60 
 销量(万千升)   113.61 96.97 96.00 103.68 111.97 118.69 
yoy  -14.65% -1.00% 8.00% 8.00% 6.00% 
 销售收入(万元)   251,418.98 214,780.04 200,611.12 220993.30 244639.58 264504.31
 销售价格(元/千升)  2,213.00 2,214.90 2,089.70 2131.49 2184.78 2228.48 
yoy  0.09% -5.65% 2.00% 2.50% 2.00% 
 合计        
 产能(万千升)   160.00 170.00 180.00 200 220 120 
 销量(万千升)   137.08 117.27 113.77 122.34 132.50 141.27 
yoy 100.22 -14.45% -2.98% 7.53% 8.31% 6.62% 
 销售收入(万元)   361,351.69 311,931.42 273,124.75 298655.45 332203.66 362751.21
yoy  -13.68% -12.44% 9.35% 11.23% 9.20% 
 销售价格(元/千升)  2,636.06 2,659.93 2,400.67 2441.22 2507.22 2567.79 
yoy  0.91% -9.75% 1.69% 2.70% 2.42% 
数据来源：公司公告 渤海证券研究所 
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6 投资定价分析 

公司处于啤酒行业，目前啤酒行业上市公司有 7 家，按照市盈率估值情况如下： 

表 3：盈利预测假设表 
 
 

证券简称 2009 年 PE 2010 年 PE 2011 年 PE
燕京啤酒 39.64 29.00 23.96 
西藏发展 100.55 
兰州黄河 52.83 14.50 34.71 
啤酒花 601.95 61.79 52.35 
重庆啤酒 96.09 73.14 70.01 
惠泉啤酒 37.96 30.37 25.01 
青岛啤酒 37.19 28.62 23.56 
平均 41.90 29.33 26.81 
数据来源：Wind，渤海证券研究所 

在所有上市公司中，我们认为燕京啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒和惠泉啤酒业务相

对单一，并且经营稳定，对我们定价更具价值。其中 2009 年这四家公司市盈率区

间为 37-40 倍，2010 年估值区间维持在 30 倍左右（重庆啤酒由于乙肝疫苗因素

的炒作股指相对较高）。对应每股收益分别为 0.13 元和 0.16 元，对于询价区间

为 4.81 元-5.2 元，我们预计发行价在 5 元左右。 

预计 2010 年和 2011 年每股收益分别为 0.16 元和 0.2 元，考虑到新股估值高，

预计公司上市之后在二级市场的一年内合理估值应该在 30-35 倍（分别对应 2011
年和 2010 年 eps），预计公司上市后的价格区间应在 5.6-6 元之间。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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