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赢利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 2,828  3,103  3,469  3,930  

主营收入增长率（%） -12.4% 9.7% 11.8% 13.3% 

归母公司净利（百万元） 42.8% 22.7% 15.4% 16.3% 

净利润增长率（%） 86  105  121  141  

每股收益（元） 0.13  0.15  0.18  0.21  

每股净资产（元） 4.14  4.89  5.07  5.28  

PE 46.04  37.53  32.51  27.95  

PB 1.40  1.18  1.14  1.10  

资料来源：金元证券研究所 

 公司股权不尽合理。公司发起人为珠啤集团、英特布鲁国际等。

发行后，控股股东珠啤集团直接持有公司51.94%的股权。二股东

英博为世界最大啤酒公司，目前与珠啤在华南的广东和湖南等市

场存在竞争关系，如何处理也是一个挑战。另外，管理和技术核

心人员缺乏股权激励。 

 省内竞争形势严峻。公司啤酒销售除湖南和广西各约 9 万千升外，

均集中在广东地区。目前，广东市场竞争形势对珠啤不利。尽管

2009年仍然以33%的市场占有率保持第一的位臵，但已大幅下滑，

青岛啤酒、燕京、百威等外来品牌也对公司地位够成严重威胁。 

另外，公司引以为自豪的纯生啤酒，近几年尽管产能逐年上

升，但是销量却是逐年下滑，2009 年产能利用率仅为 35.5%。总

的来看，公司技术领先，但营销落后，09 年开展的“协同深度营

销模式”效果还有待观察。 

 募投项目：迟到的规模扩张。此次公司募投项目为湖南和广西各

20万千升的啤酒生产基地。有利于减少运输费用和提升啤酒新鲜

度，进一步巩固市场地位。所需资金约10.67亿元，公司此次以5.8

元的发行7000万股，预计募集资金4.06亿元，仍不能满足需求。 

 盈利预测及投资建议。预计2010～2012年的每股收益分别为0.15

元、0.18元和0.21元。 

比较啤酒重点上市公司以及食品饮料行业的平均估值水平，

我们认为，给予珠啤 10 和 11 年分别 32 倍和 26 倍的动态市盈率

比较合理，对应的价值中枢为 4.7 元，较发行价低约 19%，发行

价偏高，上市首日难以获得较好收益，建议谨慎申购。 

风险提示：市场竞争激烈、营销改革效果不佳以及原材料波动

等等。 
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—未来发展充满挑战 
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啤酒行业现状及发展趋势简述 

 啤酒行业整体增速放缓 

从改革开放以来，随着我国国民经济和人民收入的快速增长，啤酒行

业也迎来了一个快速增长时期，从1978年的40万千升到2009年的4236万千

升，年销量复合增长率达到16.23%，自2002年以来，我国已经连续多年成

为世界最大的啤酒生产和消费国。不过，作为大众消费品，随着竞争的激

烈，行业毛利率也逐年下滑，2008年啤酒行业的平均吨酒利润甚至不足80

元。增速方面，2008年以来，我国啤酒产销量增速也开始放缓至4%左右，

我们认为，未来我国啤酒行业将进入成熟期，销量增速在5%上下。 

  

图 1：我国啤酒行业产量增速（万千升） 图 2：啤酒行业毛利率（%）  

   

资料来源：WIND 资讯 

 

 行业整合和产品结构升级是未来行业的主旋律 

啤酒行业整合远未结束，产业集中度正逐步提高。在啤酒行业整体增

速放缓的情况下，近年行业的竞争更加激烈、集中度逐步提升，市场竞争

的焦点也上升至规模、营销和品牌的比拼。出现强者恒强的局面，大量地

方性品牌被兼并或停滞不前或退出，全国啤酒企业数量由1999年的474家减

少至2008年的249家，逐渐形成了华润雪花、青岛啤酒和燕京啤酒三家产销

量在400万千升以上的全国性品牌和大量区域性品牌共存的局面，值得注意

的是，二者之间的差距在拉大。 

美国2006年的三大企业的啤酒市场份额就达到96%，我国啤酒集中度

尽管稳步提升，但是截至2009年，前三大啤酒企业（青啤、燕啤和雪花）

市场集中度仍然只有44%，啤酒行业继续整合的趋势仍将延续。 
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图 3：近年我国主要全国性和区域性啤酒企业产量（万千升） 

 

资料来源：公司公告 

 

消费升级带动啤酒产品结构的升级。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，这意味着消费者对啤酒新鲜度、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。这从高档品牌和行业销量

增速的比较中明显看出，例如，近两年尽管行业增速只有4%，但是青岛和

燕京两个品牌的销量却近20%，青啤和燕啤的高档产品集中度不断提升，

未来纯生啤酒和高中档熟啤酒的市场前景十分广阔。 

 

图 4：啤酒行业及主要品牌产量增速（%） 图 5：雪花、青啤和燕啤销量合计占比（%）  

  

资料来源：WIND 资讯，公司公告 

 

 

 

 

 

三大全国性企业 主要区域性企业 
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公司股权结构不尽合理 

公司发起人为珠啤集团、英特布鲁国际、华仕投资、珠江资产、诚毅科

技、安信投资、发酵研究院。此次发行前，珠啤集团是直接持有公司59.017%

的股权，通过全资子公司永信国际间接持有0.983%的股权，为公司控股股

东，而珠啤集团是广州国资委下属国有独资公司。经过2006年5月和2007

年9月的两次增资扩股后，珠啤集团将与啤酒相关的经营性资产全部投入了

公司，关联交易问题也基本解决。 

表 1：发行前后珠啤股权结构 

股东名称 
发行前股权结构 发行后股权结构 

持股（万股） 持股比例 持股（万股） 持股比例 

珠啤集团 36010 59.02% 36010 51.94% 

英特布鲁 17425 28.56% 17425 25.62% 

华仕投资  4364 7.15% 4364 6.42% 

珠江资产  919 1.51% 919 1.33% 

安信投资  919 1.51% 919 1.35% 

诚毅科技  650 1.06% 650 0.96% 

发酵研究院  130 0.21% 130 0.19% 

永信国际  600 0.98% 600 0.88% 

社保基金理事会   700 10.29% 

社会公众   7000 1.03% 

总股本 61016 100.00% 68016 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司公告 

公司的二股东英特布鲁国际由英博集团控制，2008年英博集团收购美

国啤酒巨头AB公司，2008年销售收入合计392亿欧元，成为世界最大啤酒

公司，市场份额约25%。自上世纪80年代初进入中国以来，英博通过不断

的收购兼并，目前拥有中国本土的双鹿，雪津、金龙泉，KK，红石梁，白

沙，金陵等诸多品牌，中国五个大省中排名第一，集团业务分布于浙江、

福建、广东、湖北、湖南、河北、江西、江苏及山东。英博自2002年进入

珠啤，目前派驻公司的人员有副董事长和董事各一名，珠啤和英博在华南

的广东和湖南存在竞争关系，如果未来珠啤在外围扩张二者必然面临进一

步竞争，如何处理也是一个挑战。 

另外，目前珠啤核心管理和技术人员并无股权，国有体制加上缺乏股

权激励，这在啤酒行业这样一个完全竞争的快销品市场是不利的。 

 

主营发展面临重重挑战 

 销售区域集中在华南地区 

珠啤收入（约97%的收入来源于啤酒销售）主要来源于华南地区，2009

年华南地区收入占比约83%，其中，除湖南和广西各约9万千升的啤酒销量

外，啤酒销售均集中在广东地区。由于区域性特点，公司采取“集中酿造，

分散罐装”的生产模式，有利于保证啤酒品质的稳定性，但也加大了运输

成本。 

目前，公司有180万千升的酿造能力和190万千升的罐装能力，其中纯生

啤酒50万千升。2009年，纯生啤酒收入占啤酒收入的26.55%，销售均价超

http://baike.baidu.com/view/616290.htm
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过4000元/千升，高出熟啤酒均价近一倍，毛利率约49%，也远高于熟啤酒。 

图 6：珠啤销量及广东市场占有率（万千升，%） 图 7：珠啤收入分地区比例（%）  

   
资料来源：WIND 资讯，公司公告 

 省内竞争形势严峻 

由于经济发达、啤酒消费旺季长的特点，广东啤酒消费潜力较大，也

是啤酒巨头的必争之地，2009年啤酒产销量约323万千升，但是目前啤酒

产能约600万千升，整体过剩，吨酒利润逐年下滑至不足100元/吨。 

从目前的广东省内竞争形势看，也对珠啤不利。尽管2009年仍然以33%

的市场占有率保持第一的位臵，但已大幅下滑；08、09年绝对销量也连续

两年下降。近几年，青岛啤酒在广东发展势头最为迅猛，市场占有率（约

24%）已远远超过另一本地品牌——金威啤酒（约13%），跃居第二，对

珠啤的龙头地位形成威胁；另外，燕京、百威等啤酒巨头也对广东市场争

夺激烈。 

 

图 8：广东啤酒市场各品牌份额（2009H1） 图 9：珠啤纯生产能、销量和均价（万千升，元/千升）  

 

资料来源：广东省啤酒协会，公司公告 
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珠啤是首次将纯生啤酒引入国内的企业，珠江纯生一直是公司引以为

自豪的高端产品，然而，近几年尽管产能逐年上升，但是销量却是逐年下

滑。2009 年产销不足 18 万千升，产能利用率仅为 35.5%。 

 小结：技术领先，营销落后，发展面临重重挑战 

珠啤具有较强技术优势。拥有国家级企业技术中心和博士后科研工作

站，其中，“中国酿酒大师”占全国啤酒行业的三分之一，其中还包括董

事长和总经理廖加宁。产品创新方面，成功研发珠江纯生啤酒、无醇啤酒、

含活性酵母白啤酒、上面发酵啤酒等多个具有国际先进水平的新产品。 

然而，公司的短板除了前面提到的激励机制问题外，还在于营销的滞

后，而我们认为，营销管理是快销品行业竞争的核心。2009 年前，公司一

直采用传统经销商代理制模式，营销费用投入占营业收入比率在 10%左右，

远低于青岛啤酒 20%左右的的水平。在竞争对手深度分销和强势宣传攻势

下，公司的广东大本营优势逐步丧失，直到 2009 年，公司才仓促开始推广

“协同深度分销”模式，即传统代理商和深度分销模式并存，显得比较被

动，效果仍有待观察。 

 

募投项目：迟到的规模扩张 

在昔日平起平坐的竞争对手在全国攻城略地，不断壮大，甚至蚕食自己

的大本营的同时，珠啤的规模扩张显得极为缓慢和吃力，熟啤酒产能甚至

自 2007 年以来一直停留在 130 万千升的水平。 

负责此次两个募集项目的湖南和广西子公司早在 2007 年就已注册成

立，迟迟不动工的原因，估计一方面是公司疲于应对省内的严峻形势，另

一方面，也在于资金不足。08、09 年，公司账上货币资金仅为 2 亿多元，

远远低于近 11 亿元的资金需求，此次 IPO 募集资金约 4.06 亿元（发行价

5.8 元，发行 7000 万股），仍然难以解决问题、 

表 2：珠啤 IPO 募投项目 

投资项目 投资总额 
建设期投资 达产后（计划） 

0.5年 1年 销售收入 税后利润 

湖南珠啤年产20万千升啤酒项目 54166 15980 37286 42983 3702 

广西珠啤年产20万千升啤酒项目 52512 15484 36128 42871 3521 

合计 106678 31464 73414 85854  7223  

资料来源：公司公告 

尽管公司在湖南和广西市场没有生产基地，但是啤酒的销售早已展开

（产品来自广东省内），并具备一定的市场基础，募投项目的投产将大大减

少运输费用和提升啤酒新鲜度，进一步巩固市场地位。 

具体来看，湖南公司或更有作为。一方面，湖南啤酒产量 82.61 万千升，

人均消费量仅为 12 升，远低于全国 32 升的平均水平，市场潜力还较大，

另一方面，湖南市场的主要品牌之间还不存在明显差距，公司市场份额超

过 10%，市场基础也较好。 

广西市场规模较大(09 年产量逾 124 万千升)，但是燕京旗下的漓泉的市
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场占有率高达 69%，公司市场份额只与青岛啤酒相当，公司进一步拓展的

困难较大。 

图 10：湖南市场销量及份额（万千升） 图 11：广西市场销量及份额（万千升）  

 

资料来源：公司公告 

 

盈利预测及投资建议 

 盈利预测假设 

公司经营目标是：到 2012 年，将珠江啤酒的国内市场份额提升至 5%

以上，产销量突破 170 万千升，销售收入突破 50 亿，其中，纯生啤酒产

销量提升至 40 万千升。近年珠啤成长能力有下降趋势，我们认为这个目标

的实现存在难度。 

乐观假设公司在营销改革和 IPO 募资后，销量和收入下滑趋势得到扭

转，预计未来三年销量增长率 6～10%，高于行业平均水平，其中，纯生啤

酒增长高于熟啤酒。随着产品结构的升级，吨酒价格保持 2～3%速度的增

长（09 年单价大幅下降源于采用不含瓶销售模式所致）。 

 预计大麦价格明年会有 10%左右的回升，成本上升导致毛利率有所回

落。另外，由于公司实施深度分销策略，预计销售费用保持较高水平。 

表 3：主要盈利预测假设 

产品分类 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

纯生啤酒             

销售收入（百万） 1099.33  971.51  725.14  806.65  913.93  1035.48  

销售收入同比增长（%）   -11.63% -25.36% 11.24% 13.30% 13.30% 

销售成本（百万） 612.00  540.55  368.95  410.42  474.04  537.08  

单位成本（元/千升） 2607.57  2662.80  2076.26  2138.55  2245.47  2312.84  

销售量(万千升） 23.47  20.30  17.77  19.19  21.11  23.22  

单位价格（元/千升） 4683.98  4785.76  4080.70  4203.12  4329.21  4459.09  

毛利率（%） 44.33% 44.36% 49.12% 49.12% 48.13% 48.13% 

熟啤酒             
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销售收入（百万） 2514.19  2147.80  2006.11  2190.27  2436.46  2760.51  

销售收入同比增长（%）   -14.57% -6.60% 9.18% 11.24% 13.30% 

销售成本（百万） 1756.92  1503.46  1231.55  1344.61  1524.78  1727.58  

单位成本（元/千升） 1546.44  1524.19  1279.53  1317.92  1383.82  1425.33  

销售量(万千升） 113.61  98.64  96.25  102.03  110.19  121.21  

单位价格（元/千升） 2213.00  2177.41  2084.27  2146.80  2211.20  2277.54  

毛利率（%） 30.12% 30.00% 38.61% 38.61% 37.42% 37.42% 

销售收入合计(百万） 3613.52  3119.31  2731.25  2996.92  3350.39  3795.99  

销售收入同比增长（%）   -13.68% -12.44% 9.73% 11.79% 13.30% 

销售成本合计（百万） 2368.91  2044.01  1600.50  1755.03  1998.82  2264.66  

销售量合计(吨） 137.08  118.94  114.02  121.22  131.30  144.43  

销售量同比增长（%）   -13.23% -4.14% 6.31% 8.32% 10.00% 

综合毛利率（%） 34.44% 34.47% 41.40% 41.44% 40.34% 40.34% 

资料来源：金元证券研究所 

 盈利预测及估值 

根据以上假设，预计 2010～2012 年的每股收益分别为 0.15 元、0.18

元和 0.21 元，5.8 元的发行价对应 10～12 年的市盈率分别为 37.53X、

32.51X 和 27.95X。 

比较啤酒重点上市公司以及食品饮料行业的平均估值水平，我们认为，

给予珠啤 10 和 11 年分别 32 倍和 26 倍的动态市盈率比较合理，对应的价

值中枢为 4.7 元，较发行价低约 19%，发行价偏高，上市首日难以获得较

好收益，建议谨慎申购。 

风险提示：市场竞争激烈、营销改革效果不佳以及原材料波动等等。 

 

表 4：啤酒重点公司及食品饮料行业估值比较 

股票名称 
每股收益（元） 市盈率 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

燕京啤酒 0.52 0.65 0.80 41.62 33.20 26.98 

青岛啤酒 0.93 1.12 1.40 37.90 31.39 25.11 

惠泉啤酒 0.31  0.38  0.46  38.22  30.92  25.54  

平均 0.73 0.89 1.1 39.76 32.30 26.05 

啤酒板块均值 
   

44.56 33.29 28.48 

食品饮料均值 
   

41.6 30.35 24.58 

资料来源： WIND 资讯，金元证券研究所；注：惠泉啤酒及行业估值取自 WIND 均值 

 

附表：盈利预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 2,828  3,103  3,469  3,930  净利润 88  109  125  146  

营业成本 1,664  1,817  2,069  2,345  折旧与摊销 235  245  249  263  

营业税金及附加 270  295  330  373  财务支出 55  48  43  39  

销售费用 409  481  520  590  投资损失 0  0  0  0  
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管理费用 305  326  347  393  净营运资本变动 43  -10  25  -2  

财务费用 54  46  40  35  经营性现金流 422  391  444  446  

资产减值损失 13  0  0  0  资本支出 -145  -320  -484  -392  

其他经营收益 0  0  0  0  其它投资 0  0  0  0  

营业利润 112  138  163  195  投资性现金流 -145  -320  -484  -392  

利润总额 113  138  163  195  股权融资 0  406  0  0  

减 所得税 24  30  37  49  债务融资 3,030  -117  -107  -96  

净利润 88  109  125  146  股利分配及其它 -59  -48  -43  -39  

减 少数股东损益 3  3  4  5  筹资性现金流 2,971  241  -150  -135  

归母公司净利润 86  105  121  141  货币资金变动 3,248  313  -190  -81  

资产负债表：         主要财务比率：         

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 214  527  337  256  成长能力（YOY）       

应收账款 308  217  208  197  营业收入 -12.4% 9.7% 11.8% 13.3% 

预付账款 37  45  52  59  营业利润 139% 23.0% 17.8% 19.5% 

存货 509  545  621  703  归母公司净利润 42.8% 22.7% 15.4% 16.3% 

其它 131  133  114  130  盈利能力         

流动资产合计 1,199  1,468  1,332  1,344  销售毛利率 41.2% 41.4% 40.3% 40.3% 

长期股权投资 0  0  0  0  销售净利率 3.0% 3.4% 3.5% 3.6% 

固定资产合计 2,729  2,784  2,951  3,187  ROE 3.1% 3.2% 3.6% 4.0% 

长期待摊费用 0  0  0  0  ROIC 2.7% 4.4% 4.2% 4.5% 

其它 765  784  851  744  偿债能力         

非流动资产合计 3,494  3,568  3,802  3,931  资产负债率 39.5% 33.5% 32.3% 31.3% 

资产总计 4,693  5,036  5,134  5,275  流动比率 0.66  0.89  0.82  0.83  

短期借款 1,186  1,068  961  865  速动比率 0.38  0.56  0.44  0.40  

应付账款 374  400  455  516  营运能力（次）         

预收款项 27  34  38  43  资产周转率 0.59  0.64  0.68  0.76  

其它 240  153  173  198  存货周转率 3.11  3.45  3.55  3.54  

流动负债合计 1,827  1,655  1,627  1,622  应收账款周转率 10.21  11.82  16.31  19.43  

长期借款 13  15  15  15  每股指标（元）         

其它 17  14  15  15  每股收益 0.13  0.15  0.18  0.21  

非流动负债合计 29  29  30  30  每股经营现金流 0.62  0.58  0.65  0.66  

负债合计 1,856  1,685  1,657  1,652  每股净资产 4.14  4.89  5.07  5.28  

实收资本 610  680  680  680  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 1,283  1,619  1,619  1,619  估值指标（倍）         

留存收益及其它 944  1,053  1,178  1,324  PE 46.04  37.53  32.51  27.95  

所有者权益合计 2,837  3,352  3,477  3,623  PB 1.40  1.18  1.14  1.10  

负债和权益总计 4,693  5,036  5,134  5,275  EV/EBITDA 10.97  10.60  10.06  9.23  

资料来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准：  

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；  

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；  

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。  

  

金元证券股票投资评级标准：  

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%；  

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%；  

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%； 
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