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基本状况 
总股本(百万股) 680.16 
流通股本(百万股) 56.00 
市价(元) 0.00 
市值(百万元) 0.00 
流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3,227.25 2,827.81 3,241.37 3,678.33 4,329.40
营业收入增速 -13.55% -12.38% 14.62% 13.48% 17.70%
净利润增长率 -71.67% 42.84% 24.07% 14.83% 12.36%
摊薄每股收益（元） 0.10 0.14 0.16 0.18 0.20
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PEG — 0.00 0.00 0.00 0.00
每股净资产（元） 4.48 4.62 4.89 5.07 5.27
每股现金流量 0.00 0.00 0.28 0.21 0.20
净资产收益率 2.20% 3.04% 3.20% 3.54% 3.83%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总股本（百万股） 610.16 610.16 680.16 680.16 680.16
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 我国啤酒行业步入成熟期，形成寡头垄断的竞争格局。我国啤酒人均消费量已超过全球平均水平，行业

整体规模增速开始放缓，预计未来每年扩容速度在 5%左右。啤酒行业加速整合，国内三大寡头企业形成

第一梯队，与第二梯队的距离已经拉大。 

 珠江啤酒在全国啤酒行业属于第二梯队。2009 年公司销售啤酒 114 万千升，占全国啤酒销量的 2.69%，

排行第七，属于第二梯队。 

 市场份额逐步下滑的广东省啤酒行业龙头。公司是广东省啤酒行业的老牌劲旅。目前广东省啤酒市场产

能过剩，呈现充分竞争格局，公司 2009 年广东省市场占有率 33%，下滑了 7 个百分点。 

 公司 IPO 项目有望成为新的利润增长点。IPO 项目为新增湖南、广西各 20 万千升啤酒产能，借以巩固

广东周边并辐射华南市场。根据我们的测算，一年半建设期结束后 2011 年、2012 年将分别为公司贡献

新增利润 5272 万元和 6177 万元。 

 公司具备行业领先的技术优势，新产品研发能力强，但技术优势并未转化成市场优势。我们认为公司代

理经销商的销售模式效率低下是造成市场落后的主要因素。公司已开始尝试深度分销，效果有待观察。

 预计公司 2010-2012 年营业收入增长 15%、13%和 18%，净利润增长 24%、15%和 12%，每股收益分

别为 0.16 元、0.18 元和 0.20 元。 

 给予公司 2010 年 40 倍 PE 作为估值下限，结合啤酒行业市场占有率对应市值估值法，公司的合理价值

区间为 6.4 元-8.6 元。 
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国内啤酒行业整体增速放缓，寡头垄断格局形成 

啤酒行业步入成熟期，整体规模增速放缓 

 我国自2002年起成为世界啤酒第一生产大国，产量占到世界啤酒产量的

20%以上。全球啤酒消费市场接近饱和，整体规模基本稳定。我国啤酒

行业整体规模继续增长，但近三年增长速度下降到个位数。 

 2009年，我国人均啤酒消费量达到32升，已经超过全球人均27升的平均

消费水平。我国啤酒行业发展已步入成熟期，预计未来我国啤酒产量增

速将保持5%左右 

 啤酒行业销售收入增速较为平稳，利润增速则相对波动较大，行业整体

毛利率水平处于近十年来的历史低位。 

 

 我国啤酒产品价格提升非常缓慢，自2001年的1975元/千升小幅上涨到

2009年的2699元/千升，9年间涨了36.65%，甚至低于CPI增速。但吨酒

利润从2001年的75元/吨上涨到2009年的173元/吨，上涨了131%。究其

原因，吨酒价格上涨缓慢说明企业提价能力较弱，产业结构没有升级，

这是由啤酒行业竞争激烈导致，而且停留在价格战的低级层面；而吨酒

图表 1：啤酒行业整体规模增速放缓 图表 2：啤酒行业销售毛利率处于历史低位

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：啤酒企业利润增速波动较大 图表 4：啤酒行业吨酒利润增速高于吨酒价格

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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利润上涨幅度较大则说明企业成本费用控制能力增强，效率提升。 
 

啤酒行业寡头垄断的竞争格局已经确定 

 啤酒产品差异性小，属于大众快速消费品，企业规模效应明显，行业竞

争格局将跟随美国、日本等发达国家的模式，向寡头垄断的趋势发展。 
 国内啤酒行业的竞争逐渐从区域性、众多中小企业之间的价格竞争向全

国性、大企业之间的品牌竞争和资本竞争转变。区域性啤酒企业的市场

份额不断被蚕食，位于不进则退的紧迫处境。 
 目前国内啤酒行业的三大寡头已基本确定，青岛啤酒、华润雪花、燕京

啤酒三家市场集中度达到44%，而且与三甲之外的企业差距已经拉开，

而且差距越来越大。 
 

 

珠江啤酒在全国啤酒市场份额排行第七，属于第二梯队 

 珠江啤酒是国内的老牌啤酒生产企业， 曾经享有“南有珠江”的美誉。

目前我国啤酒行业有七家年产销量在100万千升以上的企业，公司为其

中之一，排行第七。公司2009年实现啤酒销售114万千升，占啤酒行业

总产量的2.69%，实现销售收入27.3亿元，占啤酒行业销售收入的

2.39%，属于国内啤酒行业的第二梯队，市场份额和利润受到三大寡头

的挤压，而反过来追赶第一梯队的难度也很大。 

 

 

图表 5：国内啤酒企业销售收入排行 图表 6：国内啤酒企业产销量排行 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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公司的广东啤酒龙头地位受到挑战 

公司在广东省啤酒市场占有率第一，但份额有下滑趋势  

 华南地区是公司主要的销售区域，啤酒收入占比达到83%，其中主要集

中在广东省。2000年在全省啤酒市场占有率一度高达90%。但近年来受

到其他啤酒企业竞争影响，市场份额逐步下滑趋势，2009年仍以33%的

市场占有率保持第一的位置。 
 广东省是珠江啤酒的大本营，公司IPO前啤酒酿造能力为180万吨，其中

广州本部150万吨，湛江珠啤20万吨，河北珠啤10万吨，属于“集中酿

造、分散包装”的生产模式。 
 公司2007-2009年啤酒销售收入分别为37.3亿元、32.3亿元、27.3亿元，

占当年啤酒行业销售收入的比重分别为4.45%、3.53%、2.39%，占广东

啤酒市场的比重分别为47.04%、39.54%和32.93%。 
 

广东啤酒市场呈现充分竞争格局，公司收复失地难度较大 

 广东省是个啤酒大省，产量居全国前列，市场容量大，广东省早已成为

各大啤酒企业的必争之地。 
 从消费容量来看，广东省啤酒市场已接近饱和，广东省人均啤酒消费量

达到36升，超过全国32升的平均水平。 
 从企业产能来看，广东省内各大啤酒企业的产能已经达到600万吨，相

对于2009年广东省330万吨的啤酒产量来看，产能已经严重过剩，产能

利用率只有55%。 
 从竞争格局来看，广东省啤酒市场是一个充分竞争的市场，而且竞争格

局存在变数。从市场份额来看，前两大品牌之间的差距并不大，而第四、

第五品牌也在奋力追赶第三品牌。从市场分布来看，各主要品牌又分别

在地级市场互相厮杀。2009年珠江啤酒市场份额33%，下降了7个百分

点，而青岛啤酒市场份额提升至22%，从发展势头来看，青岛啤酒未来

很有可能超过珠江啤酒坐上广东啤酒市场的龙头宝座。 
 

图表 7：广东省啤酒产量居全国前列 图表 8：珠江啤酒全国产能分布图 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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借力资本市场，意欲突破重围 

本次 IPO 项目为新建湖南、广西各 20 万千升啤酒产能 

 珠江啤酒曾经也是国内啤酒行业第一军团，10 年前就开始谋划上市，但

筹备过程太长，延误了成长时机。目前虽然仍是广东省啤酒龙头，在广

州市的市场占有率保持在 80%以上，但偏安一隅的保守策略已经低档不

住其他啤酒企业的进攻，市场份额被逐步蚕食。进行战略扩张则需要雄

厚的资金支持，公司自身资本实力不足，借力资本市场刻不容缓。 
 本次公司 IPO 发行不超过 7,000 万股人民币普通股（A 股），募集资金

拟投资以下两个项目： 
1．投资 54,166 万元用于湖南珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目； 
2．投资 52,512 万元用于广西珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目； 
以上项目投资总额为 106,678 万元。 
 

图表 9：公司市场占有率逐年下滑 图表 10：广东省啤酒市场呈现充分竞争格局

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：公司 IPO 项目分析（单位：万元）

投资项目 投资总额 建设期 完全达产收入 税后利润 控股比例 

湖南珠啤年产 20 万
千升啤酒工程项目 

54,166 18 个月 42,983 3,702 100% 

广西珠啤年产 20 万
千升啤酒工程项目 

52,512 18 个月 42,871 3,521 100% 

合计 106,678 18 个月 85,854 7,223 100% 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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湖南啤酒市场整体规模小，20 万吨产能消化压力大 

 湖南啤酒市场虽然各大啤酒行业巨头已经集聚，但并没有强势的地方品

牌，各家市场份额比较分散。湖南地区由于很强的白酒饮用习惯，啤酒

人均消费水平偏低，人均啤酒消费量只有12升/年，不到全国平均水平的

一半，从这个角度来看啤酒市场容量尚未饱和。在湖南市场，珠江啤酒

最近三年的年销量稳定在在10万升上下，市场占有率15%左右。除珠江

啤酒外，湖南主要的啤酒企业包括：雪花啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、

重庆啤酒、百威英博啤酒。2009年，珠江啤酒在湖南的市场份额已经超

过重庆啤酒、百威英博啤酒，未来随着公司在湖南20万千升项目的投产，

公司在湖南的市场占有率有望继续提高。 
 公司在湖南新增的20万吨产能被完全消化的压力比较大。因为一方面湖

南啤酒市场整体规模偏小，2009年全部产量只有82.61万吨，另一方面

燕京啤酒和青岛啤酒已经占据了市场份额的前两位，公司营销实力跟不

上产能扩张速度的话，新增产能的利用率将不会很高。 
 

 

广西啤酒市场一家独大，公司份额有提升空间 

 广西省啤酒市场整体规模近年来快速增长，2009年啤酒产能达到124万
千升，人均啤酒消费量为24升/年，仍低于全国平均水平。 

 广西啤酒市场则是一家独大的竞争格局。燕京旗下的“漓泉”啤酒2009
年利润超过4亿元，销量达85万吨，占据广西69%的市场份额。啤酒市

场一家独大的格局说明该地市场竞争不充分，其他企业有份额提升的空

间。公司在当地新建产能后，产品新鲜度等制约因素消失，竞争力有所

增强，市场占有率有望得以提升。 
 
 

图表 12：湖南省啤酒市场规模偏小 图表 13：公司在湖南啤酒市场占有率排第三

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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湖南、广西市场有望成为公司新的利润增长点 

 从湖南和广西两个省份啤酒市场的竞争格局分析来看，两个省份均属于

整体容量尚未饱和，仍有增长空间的区域市场。公司两地项目投产后有

望提升当地市场占有率，并且降低了啤酒运输和酒瓶回收成本后，盈利

水平将有所提升。因此，这两个募集资金投资项目实施后，将成为公司

新的利润增长点，同时缓解了公司广东本省市场的增长压力。 
 湖南、广西两地啤酒市场尚未饱和，人均啤酒占有量低于全国平均水平，

预计未来将以高于行业平均增速的水平增长。根据我们的测算，一年半

建设期结束后2011年、2012年将分别为公司贡献新增利润5272万元和

6177万元。 

 

公司未来扩张之路依然艰难 

 公司本次登陆资本市场意欲借力突破区域性限制，广西、湖南两地项目

建成后将对公司盈利增长有所帮助，但公司未来的扩张之路将非常坎坷。 

图表 14：广西省啤酒市场快速扩容 图表 15：广西省啤酒市场漓泉一家独大 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 16：湘、桂人均啤酒占有量低于平均水平 图表 17：IPO 项目新增利润贡献预测 

  2011E 2012E 

湖南珠啤销量 12万吨 14万吨 

利润贡献 2274万元 2645万元 

市场占有率 13% 14% 

广西珠啤销量 16万吨 19万吨 

利润贡献 2998万元 3532万元 

市场占有率 11% 12% 

合计 5272万元 6177万元 
 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 首先，全国化对于区域性企业是很大挑战，我国啤酒行业未来将是寡头

垄断的格局，公司不论是销售规模还是资金实力已远远落后前三大啤酒

行业龙头，在三大寡头已经把生产和销售渗透到各地市场之后公司再去

争夺份额，难度加大；其次，公司本次 IPO 扩产产品主要为熟啤，低端

产品的份额不断提升将有损公司本来高端的品牌市场形象，技术领先优

势也无从发挥。 
 因此，我们认为公司迈出全国化战略虽然也是无奈之举，但在全国性寡

头竞争格局基本形成的市场背景下再走跟随战略，脱离了原本的优势，

挑战很大。 
 二线啤酒企业成长空间越来越狭小，外地扩张难度很大，但固守一方只

能是份额被逐渐蚕食。公司此次扩张之路充满挑战，如果不成功，也许

会选择被收购，毕竟这种强势区域性品牌是最佳收购标的。 

 

公司在行业内属于技术领先、市场落后的区域型企业 

公司具备业内领先的生产技术优势 

 公司的生产技术水平在国内啤酒行业处于领先地位，拥有国家级企业技

术中心和博士后科研工作站。公司生产出国内第一瓶纯生啤酒和白啤酒，

珠江纯生啤酒已连续十年产销量位居纯生啤酒行业榜首。公司在中国率

先研制出纯生啤酒、含活性酵母白啤酒、上面发酵啤酒。公司研发的“快
速发酵工艺”、“高效糖化技术”、“高浓酿造技术”、“啤酒有害菌监控技术”
等 20 多项技术填补了国内空白。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司节能减排技术能力突出，提高了成本控制能力。公司创新研发的“快

速发酵工艺”，将发酵期缩短为12天，远低于行业平均25天的水平，从

而大幅提高了生产效率。此外，本公司一直注重节能减排降耗，发展循

环经济模式，每千升啤酒耗水量为4.66吨，远低于国内平均10.24吨和国

际平均5.6吨的水平，其他各项生产经济指标均保持领先地位。 
 

图表 18：公司生产技术处于业内领先水平 

来源：齐鲁证券研究所 
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公司技术优势未能有效转化为市场优势 

 然而，公司的技术优势没能有效转化为市场优势。公司引以为傲的高端

品牌和纯生啤酒也未能带来较高的盈利能力。 
 

 
 与啤酒行业以及其他啤酒企业相比，公司近几年增速落后。 

 公司产品销售的毛利率水平并不低，达到 41.15%，也高于啤酒行业平

均水平，但销售净利率非常低，只有 3.12%，在 A 股啤酒上市公司中最

低。公司销售期间费用率太高影响了净利率水平。公司 2009 年销售期

间费用率达到 27.16%，处于上市公司最高，其中主要是营业费用率较

高，达到 14.47%。对于一个正在进行扩张的区域型啤酒企业，期间费

用率高企是正常现象。 
 
 

图表 19：公司资产回报率偏低 图表 20：期间费用率高企导致净利率偏低

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：公司销售收入增速落后同业 图表 2223：公司利润增速有所回升 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 珠江纯生是公司历来的主打产品，高端产品也提升了公司的吨酒价格。

但是随着珠江纯生销量的下降，公司吨酒价格也有所回落。2009 年公司

珠江纯生的产能利用率只有 36%。2009 年公司吨酒价格为 2396 元/吨，

低于国内啤酒行业 2699 元/吨的平均水平，这也于公司于 2008 年尝试

推广无瓶销售模式，产品售价不包括包装瓶价格，从而降低了吨酒价格

水平。 
 

 

销售模式效率低下是导致公司市场份额下降的直接原因 

 公司的产品销售主要是采用经销商代理制模式进行。公司根据供货计划

向经销商配送产品，指导其参照各区域市场制定零售价。选择与代理经

销商合作的模式比较省力，但对经销商效率和消费终端控制力不强。因

此，有实力的啤酒企业会选择直销模式，企业在各地建设营销网络，直

接与分销商和终端零售商合作，这种扁平化的营销模式可以提高效率并

图表 24：公司毛利率不低、净利率低 图表 25：公司营业费用率高企 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 26：公司吨酒价格低于行业平均水平 图表 27：珠江纯生销量逐年下滑 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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降低营销费用，但前期建设要投入较大的人力和财力。 
 通过调查我们发现公司对经销商的考核和选择不够主动和积极，目前的

经销商仍是十年前的合作伙伴，实力和动力已经有所退化。而销售能力

对于啤酒这样的快速消费品企业至关重要。公司销售体系的落后和低效

率直接导致了市场开拓不力，导致了市场份额的下降。 
 

公司盈利预测 

盈利预测前提及假设 

 公司招股说明书中披露的经营目标是到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；到2012
年公司纯生啤酒产销量提升至40万千升，高中档熟啤酒的市场份额持续

上升，提升公司的盈利能力，巩固效益领先的行业地位。按此经营目标

推算，公司2010-2012年平均每年啤酒销量增速要达到50%，其中纯生

销量年增速75%，吨酒价格每年提升41%。我们认为要实现这个经营目

标显然难度是很大的，达到目标的可能性不大。 
 成本方面，公司通过节能减排和技术创新增强了成本控制能力，生产成

本方面主要受大麦价格的影响。啤酒生产的主要原料是大麦麦芽，公司

生产过程中麦芽约占酿造总成本的30%。2009年进口大麦价格大幅下

跌，2010年国际大麦丰收，公司采购麦芽一般使用6-9个月，因此到2011
年啤酒企业仍将享受低成本麦芽。国际上大麦供过于求，主要产地国开

始减少种植面积，我们预计2012年后大麦采购成本将上升。 

 销售价格方面，珠江啤酒在市场占有率下降的趋势下也难有提价能力。

公司产品结构变化可以导致吨酒价格变化。 
 销量方面，公司 2009 年开始推行深度分销模式，增强终端控制力，消

灭终端空白点，短期见效明显；世界杯和亚运会会促进珠江纯生啤酒的

销量；公司 IPO 项目一年半内建成，当地生产对于销售有提振作用，但

预计新增产能利用率不会很高。预计公司未来三年产量增速 15%左右。 
 预计公司 2010-2012 年营业收入增长 15%、13%和 18%，净利润增长

24%、15%和 12%，每股收益分别为 0.16 元、0.18 元和 0.20 元。 

图表 28：2010 年进口大麦价格继续低位徘徊 图表 29：2010 年国际大麦丰收 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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公司盈利预测 

 

公司估值 

相对估值 

 选取 A 股啤酒板块上市公司进行相对估值比较，其中重庆啤酒在市场规

模和经营模式上和珠江啤酒较为相似，但重庆啤酒经营效率和盈利能力

要强于珠江啤酒。 
 珠江啤酒股价取 IPO 发行价 5.8 元。 

 

 通过以上比较可以看出，珠江啤酒由于净利率和净资产收益率低，导致

PE 估值合理，PB 和 PS 明显低估，在市值上也远低于市场占有率相当

的重庆啤酒。 
 

图表 30：公司盈利预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 3,227.25 2,827.81 3,241.37 3,678.33  4,329.40 
营业收入增速 -13.55% -12.38% 14.62% 13.48% 17.70%
净利润增长率 -71.67% 42.84% 24.07% 14.83% 12.36%
摊薄每股收益（元） 0.10 0.14 0.16 0.18  0.20 
市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
PEG — 0.00 0.00 0.00  0.00 
每股净资产（元） 4.48 4.62 4.89 5.07  5.27 
每股现金流量（元） 0.00 0.00 0.28 0.21  0.20 
净资产收益率 2.20% 3.04% 3.20% 3.54% 3.83%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
总股本（百万元） 610.16 610.16 680.16 680.16  680.16 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 31：A 股啤酒板块上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009PE E2010PE 2009PB 2009PS 总市值（亿元） 

000729.SZ 燕京啤酒 40.41  29.00  3.38  2.62  253.55  
000752.SZ 西藏发展 100.27   5.21  7.85  28.49  
000929.SZ 兰州黄河 53.01  14.50  3.62  1.89  16.12  
600090.SH 啤酒花 602.68  61.79  9.45  3.09  30.50  
600132.SH 重庆啤酒 96.89  73.14  14.48  7.71  175.83  
600573.SH 惠泉啤酒 38.06  30.37  2.65  2.66  29.25  
600600.SH 青岛啤酒 37.51  28.62  5.67  2.59  470.14  

 平均 138.40  39.57  6.35  4.06  143.41  
002461.SZ 珠江啤酒 41.43  36.25  1.26 1.25 39.44 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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啤酒行业市场占有率对应市值估值法 

 由于不同估值方法得出珠江啤酒的估值结果非常悬殊，我们结合啤酒行

业的特征，运用评估国内啤酒企业最重要指标—市场占有率，采用以下

价值评估方法，作为估值参考标准之一： 
每股价值=啤酒行业总市值（利润*30XPE）*珠江啤酒市场占有率

（2.69%）/总股本（6.8 亿） 
=8.68 元 

 给予公司 2010 年 40 倍 PE 作为估值下限，结合啤酒行业市场占有率对

应市值估值法，公司的合理价值区间为 6.4 元-8.6 元。 
 
 

风险提示 

代理经销商制度效率低下，不利于扩张时期的市场开拓 

 我们认为代理经销商的效率低下是导致公司近年来业务止步不前、甚至

倒退的重要原因。如果继续采用代理经销商模式，而不是改革销售体制、

建设自己的直销网络，对于扩张时期的市场开拓非常不利。公司已在广

州市尝试深度分销，通过扁平化管理和渠道下沉加强对终端的控制力，

效果和推广程度有待观察。 
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附表 1：销售收入预测表 
项   目 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

纯生啤酒      

平均售价（元/吨）   4,079.91 4,079.91 4,120.71 4,203.12  4,329.22 

增长率（YOY）   -14.75% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

销售数量（万吨）   17.77 22.21 24.43 25.66  26.94 

增长率（YOY）   -12.46% 25.00% 10.00% 5.00% 5.00%

销售收入(百万元) 725.00 906.25 1,006.84 1,078.33  1,166.21 

增长率（YOY）   -25.73 25.00% 11.10% 7.10% 8.15%

毛利率   49.00% 50.00% 50.00% 48.00% 48.00%

销售成本   369.75 453.13 503.42 560.73  606.43 

增长率（YOY）   -32.04 22.55% 11.10% 11.38% 8.15%

毛利   355.25 453.13 503.42 517.60  559.78 

增长率（YOY）   -16.89 27.55% 11.10% 2.82% 8.15%

占总销售额比重   26.54% 27.96% 27.37% 24.91% 24.38%

占主营业务利润比重   31.33% 33.45% 32.95% 30.12% 31.34%

高中档熟啤酒    

平均售价（元/吨）   2,349.77 2,349.77 2,373.27 2,420.74  2,493.36 

增长率（YOY）   -3.69% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

销售数量（万吨）   46.43 55.72 60.17 66.19  71.49 

增长率（YOY）   6.27% 20.00% 8.00% 10.00% 8.00%

销售收入(百万元) 1,091.00 1,309.20 1,428.08 1,602.30  1,782.40 

增长率（YOY）   2.35% 20.00% 9.08% 12.20% 11.24%

毛利率   42.00% 43.00% 43.00% 42.00% 40.00%

销售成本   632.78 746.24 814.00 929.33  1,069.44 

增长率（YOY）   -8.68% 17.93% 9.08% 14.17% 15.08%

毛利   458.22 562.96 614.07 672.97  712.96 

增长率（YOY）   22.81% 22.86% 9.08% 9.59% 5.94%

占总销售额比重   39.93% 40.39% 38.82% 37.01% 37.27%

占主营业务利润比重   40.40% 41.56% 40.19% 39.17% 39.91%

普通熟啤酒    

平均售价（元/吨）   1,847.89 1,847.89 1,866.37 1,903.70  1,960.81 

增长率（YOY）   -9.01% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

销售数量（万吨）   49.57 55.52 66.62 86.61  93.54 

增长率（YOY）   -6.96% 12.00% 20.00% 30.00% 8.00%

销售收入(百万元) 916.00 1,025.92 1,243.42 1,648.77  1,834.09 

增长率（YOY）   -15.34% 12.00% 21.20% 32.60% 11.24%

毛利率   35.00% 33.00% 33.00% 32.00% 28.00%

销售成本   595.40 687.37 833.09 1,121.16  1,320.54 

增长率（YOY）   -26.63% 15.45% 21.20% 34.58% 17.78%

毛利   320.60 338.55 410.33 527.61  513.55 

增长率（YOY）   18.52% 5.60% 21.20% 28.58% -2.66%

占总销售额比重   33.53% 31.65% 33.80% 38.08% 38.35%

占主营业务利润比重   28.27% 24.99% 26.86% 30.71% 28.75%
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附表 2：IPO 项目销售预测表

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
湖南珠啤利润贡献测算  
湖南省啤酒销量(万吨) 83 88 95 102  108 

YOY 6% 8% 8% 6%
珠啤市场占有率 12% 12% 13% 14% 14%

珠啤销量（万吨） 10 11 12 14  15 
吨酒价格（元/吨） 2149 2149 2149 
吨酒利润（元/吨） 185 185  185 

湖南珠啤销售收入（万元） 26421 30729  32573 
湖南珠啤利润（万元） 2274 2645 2804 
广西珠啤利润贡献测算  
广西省啤酒销量(万吨) 124 136 147 159  167 

YOY 10% 8% 8% 5%
珠啤市场占有率 7% 8% 11% 12% 12%

珠啤销量（万吨） 9 11 16 19  20 
吨酒价格（元/吨） 2149 2149 2149 
吨酒利润（元/吨） 185 185  185 

广西珠啤销售收入（万元） 34823 41028  43079 
广西珠啤利润（万元） 2998 3532 3709 
合计利润贡献（万元） 5272 6177 6513 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

销售收入小计 2732.00 3241.37 3678.33 4329.40  4782.70 

销售成本小计 1597.93 1886.74 2150.51 2611.23  2996.42 

毛利 1134.07 1354.63 1527.82 1718.17  1786.29 

平均毛利率 41.51% 41.79% 41.54% 39.69% 37.35%
 

来源：齐鲁证券研究所 

附表 3：三大表预测及比率分析 
损益表（人民币百万元）  

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 3,733  3,227 2,828 3,241 3,678  4,329 
    增长率 10.50% -13.6% -12.4% 14.6% 13.5% 17.7%
营业成本 -2,449  -2,107 -1,664 -1,887 -2,151  -2,611 
    %销售收入 65.6% 65.3% 58.8% 58.2% 58.5% 60.3%
毛利 1,284  1,120 1,164 1,355 1,528  1,718 
    %销售收入 34.4% 34.7% 41.2% 41.8% 41.5% 39.7%
营业税金及附加 -316  -282 -270 -324 -368  -433 
    %销售收入 8.5% 8.7% 9.6% 10.0% 10.0% 10.0%
营业费用 -371  -408 -409 -476 -533  -606 
    %销售收入 9.9% 12.7% 14.5% 14.7% 14.5% 14.0%
管理费用 -300  -316 -305 -357 -405  -433 
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    %销售收入 8.0% 9.8% 10.8% 11.0% 11.0% 10.0%
息税前利润（EBIT） 297  113 179 197 222  246 
    %销售收入 8.0% 3.5% 6.3% 6.1% 6.0% 5.7%
财务费用 -48  -57 -54 -43 -57  -62 
    %销售收入 1.3% 1.8% 1.9% 1.3% 1.6% 1.4%
资产减值损失 -16  -10 -13 -13 -2  -3 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 
投资收益 1  0 0 0 0  0 
    %税前利润 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
营业利润 234  47 112 141 163  182 
  营业利润率 6.3% 1.5% 4.0% 4.3% 4.4% 4.2%
营业外收支 6  23 0 0 0  0 
税前利润 240  70 113 141 163  182 
    利润率 6.4% 2.2% 4.0% 4.3% 4.4% 4.2%
所得税 -9  -9 -24 -30 -36  -39 
  所得税率 3.8% 12.4% 21.5% 21.5% 22.0% 21.5%
净利润 231  61 88 111 127  143 
少数股东损益 19  1 3 4 5  5 
归属于母公司的净利润 212  60 86 106 122  137 
    净利率 5.7% 1.9% 3.0% 3.3% 3.3% 3.2%

   
现金流量表（人民币百万元）  

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 0  0 0 111 127  143 
少数股东损益 0  0 0 4 5  5 
非现金支出 0  0 0 13 2  3 
非经营收益 0  0 0 43 57  62 
营运资金变动 0  0 0 23 -44  -69 
经营活动现金净流 0  0 0 194 147  143 
资本开支 285  452 145 400 1,000  -400 
投资 -212  0 0 0 0  0 
其他 4  2 0 0 0  0 
投资活动现金净流 -493  -449 -145 -400 -1,000  400 
股权募资 406  0 0 399 0  0 
债权募资 -19  115 -244 214 200  0 
其他 -136  -79 -59 -43 -57  -62 
筹资活动现金净流 251  36 -303 570 143  -62 
现金净流量 -242  -413 -448 364 -711  482 

资产负债表（人民币百万元）  

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
货币资金 393  240 214 574 -141  335 
应收款项 578  402 439 437 496  584 
存货 509  561 509 465 530  644 
其他流动资产 76  47 37 42 47  57 
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流动资产 1,555  1,251 1,199 1,518 933  1,620 
    %总资产 32.7% 25.9% 25.5% 28.0% 16.0% 26.5%
长期投资 0  0 0 0 0  0 
固定资产 2,468  2,874 2,796 3,196 4,196  3,796 
    %总资产 52.0% 59.5% 59.6% 59.1% 72.0% 62.1%
无形资产 685  658 647 647 647  647 
非流动资产 3,194  3,583 3,494 3,894 4,894  4,494 
    %总资产 67.3% 74.1% 74.5% 72.0% 84.0% 73.5%
资产总计 4,749  4,834 4,693 5,412 5,827  6,115 
短期借款 1,113  1,430 1,188 2 2  2 
应付款项 626  570 549 530 604  727 
其他流动负债 90  53 89 104 118  140 
流动负债 1,828  2,053 1,827 636 724  869 
长期贷款 218  15 13 413 613  613 
其他长期负债 13  15 16 1,016 1,016  1,016 
负债 2,060  2,083 1,856 2,066 2,353  2,498 
普通股股东权益 2,673  2,733 2,818 3,324 3,446  3,583 
少数股东权益 17  18 19 23 28  33 
负债股东权益合计 4,749  4,834 4,693 5,412 5,827  6,115 

   
比率分析   

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
每股指标   
每股收益(元) 0.347  0.098 0.140 0.156 0.179  0.202 
每股净资产(元) 4.380  4.479 4.619 4.887 5.066  5.268 
每股经营现金净流(元) 0.000  0.000 0.000 0.280 0.209  0.203 
每股股利(元) 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 
回报率   
净资产收益率 7.92% 2.20% 3.04% 3.20% 3.54% 3.83%
总资产收益率 4.46% 1.24% 1.83% 1.96% 2.10% 2.24%
投入资本收益率 7.87% 2.51% 3.68% 3.70% 3.31% 3.95%
增长率   
营业总收入增长率 10.50% -13.55% -12.38% 14.62% 13.48% 17.70%
EBIT 增长率 21.09% -61.83% 58.25% 10.08% 12.43% 10.88%
净利润增长率 23.31% -71.67% 42.84% 24.07% 14.83% 12.36%
总资产增长率 37.20% 1.78% -2.91% 15.33% 7.66% 4.94%
资产管理能力   
应收账款周转天数 20.1  24.6 35.7 30.0 30.0  30.0 
存货周转天数 71.8  92.7 117.3 90.0 90.0  90.0 
应付账款周转天数 59.2  74.7 88.1 70.0 70.0  70.0 
固定资产周转天数 178.8  264.0 330.2 318.6 315.5  293.3 
偿债能力   
净负债/股东权益 34.90% 43.79% 34.79% 25.12% 50.56% 35.40%
EBIT 利息保障倍数 6.1  2.0 3.3 4.5 3.9  4.0 
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资产负债率 43.37% 43.09% 39.55% 38.16% 40.38% 40.86%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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