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燕京啤酒(000729)  谨慎推荐  维持评级 

公司研究/调研报告 合理估值：23.5－26.4 元 
 

 

报告摘要：  

 巩固优势市场，突破新兴市场 

今年前三季度，燕京啤酒在北京、广西、内蒙古等优势市场的情况比

较理想。在广东、四川等新兴市场取得了快速增长。年内可以确保完

成 500 万吨的销量目标。 

 收购河南月山啤酒，进军河南市场 

8 月底，燕京啤酒收购了河南月山啤酒，为进军河南市场取得了一个

有利的出发阵地。 

 啤酒大麦价格将略有上涨，但是对业绩影响不大 

目前燕京库存的低价大麦仍可使用一段时间。预计明年大麦价格将略

有上涨，但目前燕京的成本承受能力和产品议价能力较强，因此大麦
价格上涨对燕京啤酒的业绩影响不大。 

 啤酒行业前景看好，规模和盈利水平将持续提高 

目前啤酒的人均消费量和价格仍然较低，有较大的提升空间。随着消

费量的增长和价格提升，啤酒行业的规模和盈利水平将持续提高。 

 合理估值在23.5～26.4元之间，给予“推荐”评级 

预计燕京啤酒 10 年、11 年、12 年 EPS 分别为 0.69 元、0.83 元、0.97

元，合理的估值区间为 23.5 元-26.4 元，给予燕京啤酒“谨慎推荐”

评级。 

 风险提示 

1、啤酒的销售旺季集中在夏秋两季，异常天气可能引起销量的波动。 

2、国外啤酒大麦主产国的产量可能造成国际市场啤酒大麦价格剧烈 

波动。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 9,490.12 10,628.93 12,223.27 14,056.76 

增长率（%） 15.08% 12.00% 15.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 627.49 830.31 1,000.33 1,175.77 

增长率（%） 36.03% 32.32% 20.48% 17.54% 

每股收益（元） 0.52  0.69  0.83  0.97  

毛利率（%） 66.65 71 72 74.465 

净资产收益率 ROE(%) 8.99% 10.82% 11.65% 12.15% 

每股净资产（元） 7.14  7.96  8.94  10.10  

PE 41.56  31.50  26.15  22.24  

PB 3.03  2.72  2.42  2.14  

EV/EBITDA 31.96  18.64  15.83  13.34  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师：王学谦 
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 

 

交易数据（2010-09-08） 

收盘价（元） 21.61 

近 12 个月最高/最低 2.88/14.18 

总股本（百万股） 1210.27 

流通股本（百万股） 521.1 

流通股比例% 43.06 

总市值（亿元） 263.11 

流通市值（亿元) 113.25 

 

 

相关研究 

1．《燕京啤酒动态报告-增长趋势依旧》
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一、巩固优势市场，突破新兴市场 

今年前三季度，燕京的主要市场，如北京、广西和内蒙古的销量都比较理想。燕京啤

酒巩固了原有的优势市场，同时在部分其他省区市场取得了快速增长。 

在北京市场，今年由于入夏时间较晚，旺季少了一个月，因此上半年销量略有下降，

减少约 4%。但是 8 月以来的高温天气促进了销量增长，对全年销量有所补偿。今年北京

市场将保持小幅稳定增长。燕京在北京的市场占有率已经很高，已经能够为燕京提供稳定

的利润，因此在北京市场并不追求过高增长。 

图 1：燕京优势省区的啤酒市场容量稳定增长                                       单位：万吨 

 

资料来源： 民生证券研究所 

在福建市场，惠泉放弃了部分外埠市场，集中资源巩固自己的根据地泉州市场。惠泉

近几年盈利水平的提升主要依赖于泉州市场的加强，目前惠泉在泉州的份额已经上升至

70%。 

燕京 09 年在湖南销量 20 万吨，遥遥领先于其他企业，湖南市场第二名企业仅有 10

万吨销量。燕京的市场主要在湖南南部，在衡阳市场占有率超过达到 80%，湘潭约 60%。

10 年上半年衡阳增长约 10%。  

图 2：燕京在广东市场的销量迅速增长                                            单位：万吨 

 

 

资料来源： 民生证券研究所 

0

50

100

150

200

250

300

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

北京 内蒙古 福建 湖北 广西 

0

10

20

30

40

50

2006 2007 2008 2009 2010E



 
燕京啤酒(000729) 

请务必阅读最后一页免责声明 4 

广东市场销量猛增，增长幅度超过 30%。今年给广东的任务是 35 万吨，从目前情况

看，肯定可以超过 40 万吨。除广东市场外，四川、山西、新疆等新进入地区的增长速度

特别快。四川的 10 万吨产能已经达产。 

按照十一五计划目标，今年的销量要达到 500 万吨，从目前情况看已经可以确保完成。

但是要达到 510 万吨目标，有一定压力。 

图 3：09 年分省区啤酒产量                                                    单位：万吨 

 

 

资料来源：Wind 资讯， 民生证券研究所 

图 4：10 年上半年分省区啤酒产量                                               单位：万吨 

 

 

资料来源： Wind资讯，民生证券研究所 

二、收购月山，进军河南市场 

8 月底，燕京收购了河南月山啤酒 90%的股份，在河南取得了一个立足点。公开资料

显示，月山啤酒在焦作地区市场占有率高达 90%，并且以焦作周边 200 公里以内的重点市

场占有率达到 35%。2009 年，月山啤酒在河南市场的份额仅次于金星和维雪，排在第三

位。月山啤酒的两家工厂分别位于焦作和驻马店，市场辐射能力较强，有助于燕京布局河

南全省。 

河南近年来一直是仅次于山东的第二啤酒大省，市场容量大。但长期以来啤酒市场厂

家众多，竞争激烈，企业盈利由于价格战始终处于较低水平。近两年，经过长期竞争，河
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南市场已经出现了金星、维雪、月山和奥克等优势企业。大量中小企业的竞争力和持续经

营能力由于价格战而严重削弱。同时，燕京等行业巨头在周边省市的布局逐步完善。国内

外啤酒巨头开始布局河南。今年上半年，华润雪花啤酒收购了郑州奥克啤酒。另有传闻称

青岛啤酒正在与维雪啤酒接洽。燕京在此时收购月山啤酒，使其在河南市场的新一轮竞争

中取得了比较有利的出发阵地。 

图  5：月山在河南市场占有率价高  图  6：河南啤酒市场容量大，近年来增长迅速   单位：万吨 

 

 

 

资料来源： 民生证券研究所                                         资料来源： Wind资讯，民生证券研究所 

三、原料价格将略有上涨，对业绩影响不大 

目前燕京啤酒的成本构成中大麦占约 20%，大米约占 10%，包装物约占 25%，人工

成本在 10%以上。吨酒耗粮 150 多公斤（包括大米和大麦）。 

燕京啤酒使用国产和进口大麦的比例，通常根据价格对比情况进行调整。一般情况下

进口大麦比例要高一些。国外啤酒大麦种植面积大，批次大，品质比较一致，杂质少，因

此制成率高于国产大麦。 

从长期来看，国外啤酒大麦价格相对稳定，通常在 200-300USD 之间波动。但 08 年

波动较大，上涨至接近 500 美元，08 年底开始回落，至 09 年初，降至略高于 200 美元。

已经处于较低水平，近期有所反弹，略高于 300USD。10 年度，澳大利亚啤酒大麦产量预

计将减少 10%，欧洲和加拿大与往年相比变化不大。 

国内方面，今年国内大麦种植面积有所减少，主要是由于 08 年大麦价格暴涨，引起

种植面积大幅度增加，09 年收获的带到目前仍有库存。目前国产大麦价格比较平稳，约

1700 元/吨。从总体供求关系上，今年与往年大致相当，供给略有减少。  

燕京啤酒已经获得进出口经营权，进口大麦的采购直接进行。目前的库存仍可维持一

段时间。现在采购的大麦是供明年使用的。明年的大麦价格仍不能确定，估计将维持在

300 美元以上。  
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图 7：进口大麦平均价格自今年年初以来有所回升                               单位：美元/吨  

 

 

资料来源：Wind 资讯， 民生证券研究所 

图  8：澳大利亚啤酒大麦种植面积减少      单位：千公顷  图  9：预计今年澳大利亚啤酒大麦产量将减少      单位：千吨 

 

 

 

资料来源： 民生证券研究所                                         资料来源： 民生证券研究所 

目前，燕京已经掌握了北京和广西两个绝对优势的市场，加上在采购和工艺方面的优

势，具备了相当的议价能力和成本承受能力。原料价格的小幅度波动对燕京的业绩影响有

限。 

图 10：08 年的大麦价格上涨对燕京啤酒的毛利率影响有限 

 

 

资料来源：Wind 资讯， 民生证券研究所 
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四、行业前景看好，规模和盈利水平将持续提高 

公司认为，啤酒行业处于良性发展的态势。 

第一，啤酒的销量近年来一直持续稳定增长。虽然近两年由于天气等原因增长速度略

有下降，但是未来 5 年，甚至 5-10 年内，保持 7%或更高速度是没有问题的。因为啤酒人

均消费量还比较低，尤其是广大的中西部地区和农村人均消费量更低，近年来中西部地区

和农村收入的增长，将促进啤酒消费量的持续增长。 

第二，目前啤酒的价格水平仍在非常低的水平上，啤酒消费额占居民收入的比例还很

小。随着老百姓生活方式的改变，啤酒消费方式正在发生变化，由过去以家庭消费为主，

转向以餐饮消费为主。消费者对价格的敏感程度越来越低。而且随着行业集中度的提高，

消费者对品牌越来越重视。中国啤酒行业的产品价格水平在逐渐提高。相应的啤酒行业的

利润水平未来若干年内会继续提高。 

图  11：全国啤酒总产量一直保持稳步增长      单位：万吨  图  12：市场集中度不断提高，前三名的份额不断提高 

 

 

 

资料来源： Wind资讯，民生证券研究所                            资料来源： 民生证券研究所 

图  13：我国人均啤酒消费量稳步增长         单位：公升  图  14：啤酒在居民消费支出中的比例仍然很小 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯， 民生证券研究所                             资料来源：Wind 资讯， 民生证券研究所 
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五、外资啤酒短期内对行业格局影响有限 

目前国外啤酒巨头已经相继进入我国市场，控制了相当大的产能，并占据了一定的市

场份额。但是，短期内尚不能对行业格局产生重大影响，原因在于外资进入中国后，基本

上是以原来的管理团队，原来的品牌，在原来的市场各自经营。另外，英博和嘉士伯为代

表的外资啤酒企业，在国内并没有很强的品牌。例如英博的雪津和哈啤，目前仍是相对较

弱的品牌。总体而言，外资啤酒企业还没有形成合力，因此短期内对行业格局的影响还不

会太明显。 

六、估值和投资建议 

预计燕京啤酒 10 年、11 年、12 年 EPS 分别为 0.69 元、0.83 元、0.97 元，合理的估

值区间为 23.5 元-26.4 元，给予燕京啤酒“谨慎推荐”评级。 

七、风险提示 

1、啤酒的销售旺季集中在夏秋两季，异常天气可能引起销量的波动。 

2、国外啤酒大麦主产国的产量可能造成国际市场啤酒大麦价格剧烈波动。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 9,490  10,629  
12,22

3  
14,057      货币资金 1,042  1,715  6,029  14,657  

减：营业成本 5,713  6,324  7,273  8,364      应收票据 34  32  37  42  

    营业税金及附加 1,121  1,249  1,418  1,617      应收账款 108  117  134  155  

    销售费用 1,013  1,127  1,296  1,490      预付账款 225  213  244  281  

    管理费用 743  829  953  1,096      其他应收款 71  74  86  98  

    财务费用 68  28  (14) (37)     存货 2,430  2,530  2,909  3,346  

    资产减值损失 14  16  18  21  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 3,910  4,680  9,439  18,579  

二、营业利润 819  1,057  1,279  1,506      长期股权投资 67  67  67  67  

加：营业外收支净额 110  106  122  141      固定资产 6,851  6,592  6,329  6,061  

三、利润总额 928  1,163  1,401  1,647      在建工程 352  264  176  88  

减：所得税费用 176  174  210  247      无形资产 613  601  588  576  

四、净利润 752  988  1,191  1,400      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 627  830  1,000  1,176  非流动资产合计 7,945  7,524  7,160  6,792  

五、基本每股收益（元） 0.52  0.69  0.83  0.97  资产总计 11,856  12,204  16,599  25,370  

         短期借款 1,205  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 24  53  121  279  

项目          应付账款 553  1,225  2,818  6,480  

EV/EBITDA / 18.64  15.83  13.34      预收账款 278  615  1,415  3,254  

成长能力:         其他应付款 884  492  1,131  2,601  

  营业收入同比 15.1% 12.0% 15.0% 15.0%     应交税费 92  74  170  390  

  营业利润同比 65.9% 29.1% 21.0% 17.8% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 39.1% 31.4% 20.5% 17.5% 流动负债合计 3,188  2,459  5,654  13,004  

营运能力:         长期借款 9  9  0  0  

  应收账款周转率 3.85  4.29  4.49  4.49  其他非流动负债 17  0  0  0  

  存货周转率 0.81  0.88  0.85  0.67  非流动负债合计 25  9  0  0  

  总资产周转率 0.98  0.93  1.62  1.76  负债合计 3,214  2,467  5,654  13,004  

盈利能力与收益质量:         股本 1,210  1,210  1,210  1,210  

  毛利率 39.8% 40.5% 40.5% 40.5%     资本公积 3,653  3,653  3,653  3,653  

  净利率 6.6% 7.8% 8.2% 8.4%     留存收益 2,492  3,322  4,323  5,498  

  总资产净利率ROA 6.4% 8.2% 8.3% 6.7%     少数股东权益 1,287  1,445  1,636  1,860  

  净资产收益率ROE 9.0% 10.8% 11.6% 12.1% 所有者权益合计 8,642  9,631  10,822  12,221  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 11,856  12,098  16,476  25,226  

  流动比率 1.23  1.90  1.67  1.43       

  资产负债率 27.1% 20.2% 34.1% 51.3%  

  长期借款/总负债 0.3% 0.4% 0.0% 0.0% 项目（百万元）     

每股指标（元）     经营活动现金流量 2,059  1,921  4,310  8,590  

  每股收益 0.52  0.69  0.83  0.97  投资活动现金流量 (891) 0  0  0  

  每股经营现金流量 0.00  1.59  3.56  7.10  筹资活动现金流量 (1,004) (1,249) 5  37  

  每股净资产 0.00  7.96  8.94  10.10  现金及等价物净增加 164  672  4,315  8,628  

资料来源：民生证券研究所
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