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珠江啤酒(002461)定价报告 
加速外扩的区域龙头啤酒企业 

定价区间 

5.44-6.29元 

消费品 / 食品饮料 发布时间：2010 年 8 月 17 日  

投资要点： 

 广州珠江啤酒股份有限公司是中国制造业 500 强企业之一，也是

全国知名的啤酒制造企业，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 2008 年销售收入为

32.27 亿元，在全国啤酒行业中排名第六， 2009 年收入 28.28
亿元，排名第七，2007 年纳税总额在同行业排名第三。 

 啤酒是目前世界上消费量最大的酒类饮料。根据对 2008 年世界

主要国家啤酒销量的统计，全球啤酒销量连续 28 年增长。当前

世界啤酒年产量约 1.8 亿千升，世界人均年啤酒消费量约为 30
升。 

 公司在华南及周边地区消费者中具有很高的知名度、美誉度和忠

诚度，在华南地区的核心市场广东拥有相当高的市场份额，2007 
年、2008 年和 2009 年公司在广东市场占有率分别达到 47.04%、

39.54%和 32.93%。 

 本次募集资金将用于湖南珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目、广

西珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目两个项目。主要用于深度开

发华南市场及拓展周边市场，弥补市场相对集中的不足，同时也

将快速扩大公司生产规模。项目全部投产后，公司啤酒生产能力

将由目前每年 180 万千升提高到 220 万千升。 

 预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.17 元、0.20 元和 0.24
元，考虑公司业绩走出低谷、融资后影响力和扩张都会增强，我

们认为公司 2010 年市盈率在 32-37 倍左右比较合理，对应合理

价位为 5.44 元-6.29 元。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 282,781 (12.38) 8,569 42.84 0.14
2010E 314,113 11.08 11,241 31.18 0.17

2011E 349,420 11.24 13,569 20.71 0.20

2012E 389,883 11.58 16,120 18.80 0.24 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 61,016 

发行数量（万股） 7,000 

发行价格（元） 5.80 

发行前 EPS（元） 0.14 

发行后 EPS（元） 0.13 

发行前每股净资产（元） 4.62 

发行日期 2010-8-4 

上市日期 2010-8-18 

主承销商 广州证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：S0550108051075 
TEL: (8621)6337 7000 - 250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼楼 

邮 编:  200002 
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1.公司简介 

广州珠江啤酒股份有限公司是中国制造业500强企业之一，也是全国知名的啤酒

制造企业，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2008年销售收入为32.27亿元，在全国啤酒行业中排名第六， 2009年收入

28.28亿元，排名第七，2007年纳税总额在同行业排名第三。 

公司拥有国家级企业技术中心和博士后科研工作站，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，在同行业中具有领先的技术优势。公司连

续多年被评为中国名牌产品，2006年被评为国家免检产品，珠江纯生啤酒连续十年

产销量位居全行业榜首。 

从股权结构看，珠啤集团目前直接持有本公司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。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书 
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本次发行前总股本为610161768股，本次拟发行不超过7000万股，发行完成后总

股本为680161768 股，本次发行的股份占发行后总股本的10.29%。股东在本次发行

前后的持股情况如下表： 

表1：公司主要产品销售情况 

 

资料来源：公司招股说明书 

2.公司经营环境 

啤酒是目前世界上消费量最大的酒类饮料。根据对2008年世界主要国家啤酒销

量的统计，全球啤酒销量连续28年增长。当前世界啤酒年产量约为1.8亿千升，世界

人均年啤酒消费量约为30升。 

啤酒消费与经济增长和社会发展水平密切相关，随着近年来亚洲经济的繁荣，

亚洲啤酒的需求量和产量持续增长，已经成为世界最大啤酒产区。我国啤酒市场从 

1978 年的40万千升发展到2009年的4236.38万千升，年复合增长率达到16.23%，截

止2009年我国啤酒产量已经连续8年位居世界首位。 

近年来随着国民经济的快速发展和国家促进消费政策的出台，市场容量的不断

扩大，促使国内大型啤酒生产企业通过技术改造、新建扩建项目等途径扩大企业规

模，产能持续上升，同时良好的市场前景吸引了大型国际啤酒企业以各种方式加快

进入中国市场，加剧了啤酒行业的竞争，导致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。 

3.公司经营情况 

公司是全国知名啤酒生产企业，也是华南地区啤酒行业的龙头，纯生啤酒一直

占据领导地位，竞争优势十分明显。根据中国酿酒工业协会的统计数据，2006年、

2007年、2008年公司销售收入分别为33.8亿元、37.3亿元、32.3亿元，占当年啤酒

行业销售收入的比重分别为4.34%、4.45%、3.53%。公司在华南及周边地区消费者中

具有很高的知名度、美誉度和忠诚度，在华南地区的核心市场广东拥有相当高的市

场份额，2007 年、2008 年和2009 年公司在广东市场占有率分别达到47.04%、39.54%
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和32.93%。 

表2：分地区经营情况 

 

资料来源：公司招股说明书 

公司啤酒销售市场区域主要集中在华南市场，2009年度在华南市场实现的销售

额占公司总销售额的比例为84.89%，尽管公司通过完善全国营销网络，依托技术优

势开发适应当地消费者口味的产品，有效地增强了珠江啤酒在其他地区的影响力，

使公司在华中等地销售额稳步提高，公司在华南以外市场销售额2007年度49859.74

万元，但占同期销售额的比例仍然较小。 

表3：公司业务增长变化情况 

 
资料来源：公司招股说明书 

公司的竞争优势主要有技术优势、国际先进的新产品开发能力、完善的产品质

量控制体系、品牌优势、市场优势、成本控制优势和人才优势；而竞争劣势则主要

体现为销售具有一定区域性、融资渠道单一以及公司的核心市场面临行业内竞争者

的冲击。 

4.募集资金投资项目 

本次募集资金将用于湖南珠啤年产20万千升啤酒工程项目、广西珠啤年产20万

千升啤酒工程项目两个项目。项目投资具体情况如下： 

表4：公司募投项目                                            单位：万元 

 
资料来源：公司招股说明书 
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本次募集资金投资项目主要用于深度开发华南市场及拓展周边市场，弥补市场

相对集中的不足，同时也将快速扩大公司生产规模。项目全部投产后，公司啤酒生

产能力将由目前每年180万千升提高到220万千升。 

5.盈利预测与价值区间 

预计公司2010-2012年每股收益分别为0.17元、0.20元和0.24元，考虑公司业绩

走出低谷、融资后影响力和扩张都会增强，我们认为公司2010年市盈率在32-37倍左

右比较合理，对应合理价位为5.44元-6.29元。 

表5：可比上市公司估值 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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表6：公司利润表预测 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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