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 2011 年增长重在“量”
主要财务信息 
（百万元） 2005A     2006A     2007A     2008A     2009A     2010A     2011E     2012E

主营业务收入 5,314 6,122 7,436 8,246 9,490 10,298 12,711 15,016

(+/-%) 13.8   15.2       21.5       10.9       15.1       8.5        23.4         18.1        

息税前利润 392 423 598 608 900 1,037 1,232 1,467

(+/-%) -4.5    8.0        41.3       1.7        48.0       15.2       18.8         19.1        

净利润 277 307 410 461 627 770 969 1,167

(+/-%) 2.3     10.9       33.5       12.6       36.0       22.7       25.8         20.5        

每股盈利 （元） 0.27    0.28       0.37       0.38       0.52       0.64       0.80          0.96        

(+/-%) 2.2     2.7        33.5       2.4        36.0       22.7       25.8         20.5        

每股经营现金流（元） 0.77    0.75       0.80       0.82       1.70       1.28       1.46          1.91        

市盈率(倍) 72.1 70.2 52.6 51.4 37.8 30.8 24.5 20.3

市净率(倍) 4.4 4.1 3.9 3.4 3.2 2.9 2.7 2.4

EV/EBITDA(倍) 29.2 27.0 22.0 21.3 16.5 13.3 11.2 9.2

股价/经营现金流(倍) 25.5 26.0 24.5 23.9 11.5 15.3 13.4 10.2

净资产收益率(%) 6.1 5.9 7.4 6.7 8.5 9.4 10.9 12.0

投入资本回报率(%) 5.2 5.2 5.2 4.5 7.8 8.1 9.9 11.8

现金分红收益率(%) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 1.0 1.3 1.5

股票信息 

A股

股票代码 000729 CH

当前股价 人民币 19.58

日成交量（百万股） 10.95

52周最高价/最低价 人民币23.88/17.8

总市值（百万元） 23,697                           

发行股数 （百万股） 1,210                            

其中：流通股（百万股） 521

主要股东 (持股比例） 北京燕京啤酒有限公司(56.48%)

最近估值走势 
1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

燕京啤酒 -1.4% 1.7% 4.0% 3.1%

深证A股指数 -1.3% 1.9% -4.7% -0.4%

中金食品饮料指数 0.3% 1.6% -5.3% 0.8%

最近股价走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

2010 年业绩低于预期： 
公司实现销售收入 103 亿元，同比增长 8.5%，净利润达到 7.7 亿
元，同比增长 22.7%，对应每股受益 0.64 元，低于市场预期。其
中 2010 年四季度销售收入同比增长 11.4%，净利润下滑 7.8%，
业绩低于预期主要是因为毛利率提升幅度低于市场预期。 

评论： 
基地市场保稳定，新市场保增长。2010 年广西市场（漓泉公司）
已占到上市公司净利润的 56.4%。2010 年广西市场销量同比增长
10.5%，吨酒价格同比提升 2.3%，净利润同比增速达到 21.2%。
漓泉销量和利润率的稳步提升是公司长期稳定增长的源泉。同
时，我们看到 2010 年公司在广东（销量增速 32.6%）、新疆（销
量增速 32.3%）、四川（销量增速 206%）和山西市场（销量增速
20%）份额的快速提升，成为公司的新增长点。 

销量增长是 2011 年主要增长来源。2010 年公司啤酒销量达到 503
万吨，同比增长 7.7%。2010 年公司收购河南月山和内蒙古金川，
将新增产能 60 万吨以上，加上公司本身的技术改造和产能扩张，
我们预计 2011 年公司整体销量增长将达到 100 万吨，增速将达
到 20%，销量增长将是公司 2011 年收入和利润增长的主要来源。

啤麦价格提前锁定，利润率将保持稳定。公司已在 2010 年下半
年提前锁定半年的澳啤麦成本，成本在 230 元-250 元美金。同时，
公司已在北京等重点市场进行提价。所以，我们判断 2011 年公
司在毛利率将基本维持稳定，不会出现较大的波动。 

可转债转股价形成股价支撑。公司可转债转股价格为 21.86 元/
股，高于当前股价，对股价形成一定支撑。但由于转股时间是“可
转债转股期自可转债发行结束之日（募集资金划至发行人账户之
日）满六个月后的第一个交易日起至可转债到期日止”，也就是
说发行后的 6 个月至 5 年，跨越时间相对较长，限制上升弹性。

估值与建议： 
公司对应 2011 年和 2012 年市盈率分别达到 24.5 倍和 20.3 倍，
已处于历史较低水平。基于公司可转债带来的长期安全边际，我
们依然维持“推荐”评级，公司 2011 年的增长将主要来自行业
持续的收购和整合带来的销量提升。 
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业绩同比 中金评论

（人民币：百万元） 2010年全年 2009年全年 21 2010年第四季度 2009年第四季度 同比变化

啤酒销量（万吨） 503 467 7.7% 83 65 27.7% 淡季销量增速超预期

销售单价(元/吨) 2137 2128 0.4% 1617 1854 -12.8%

销售收入 10298 9490 8.5% 1342 1205 11.4%

吨酒成本(元) 1253 1281 -2.1% 1046 1229 -14.9%

生产成本 6042 5713 5.8% 868 799 8.6%

毛利率 41.3% 39.8% 1.5% 35.3% 33.7% 1.6%

营业费 1212 1013 19.7% 106 83 27.6%

营业费/销售收入 11.8% 10.7% 1.1% 7.9% 6.9% 1.0%

管理费 829 743 11.5% 169 131 28.8%

管理费/销售收入 8.1% 7.8% 0.2% 12.6% 10.9% 1.7%

营业利润 984 819 20.2% -8 18 n.m.

营业利润率 9.6% 8.6% 0.9% n.m. 1.5% n.m.

税前利润 1088 928 17.2% 65 64 1.0% 费用率增长抵消销量增长

税前利润率 10.6% 9.8% 0.8% 4.8% 5.3% -0.5%

所得税 220 176 24.8% 24 -3 n.m.

所得税率 20.2% 19.0% 1.2% 36.9% n.m. n.m.

税后利润 868 752 15.4% 41 67 -39.0%

净利润 770 627 22.7% 58 63 -7.8%

净利率 7.5% 6.6% 0.9% 4.3% 5.2% -0.9%

每股收益(元) 0.636 0.518 22.7% 0.048 0.052 -7.8%

2011E 2012E

（人民币：百万元） 调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化

销量(万吨) 524 549 4.8% 542 624 15.0%

销售收入 11915 12711 6.7% 13163 15016 14.1%

毛利率 31.3% 29.5% -1.8% 34.6% 29.6% -5.0%

主营业务税金 1305 1366 4.6% 1370 1556 13.6%

营销费用 1463 1556 6.3% 1667 1840 10.4%

营销费用/销售收入 12.3% 12.2% 0.0% 12.7% 12.3% -0.4%

管理费用 987 959 -2.8% 1096 1134 3.5%

管理费用/销售收入 8.3% 7.5% -0.7% 8.3% 7.6% -0.8%

息税前利润 1274 1232 -3.3% 1786 1467 -17.9%

息税前利润率 10.7% 9.7% -1.0% 13.6% 9.8% -3.8%

所得税率 15.0% 15.0% 0.0% 15.0% 15.0% 0.0%

净利润 974 969 -0.6% 1360 1167 -14.2%

净利润率 8.2% 7.6% -0.6% 10.3% 7.8% -2.6%

每股收益（人民币元） 0.805 0.800 -0.6% 1.124 0.964 -14.2%

图表 1: 2010 年业绩回顾 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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（单位：人民币百万元） 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

损益表

主营业务收入 5,314 6,122 7,436 8,246 9,490 10,298 12,711 15,016

主营业务利润 1,352 1,573 1,863 2,047 2,657 3,078 3,747 4,441

营业费用 (500) (629) (767) (831) (1,013) (1,212) (1,556) (1,840)

管理费用 (493) (565) (497) (608) (743) (829) (959) (1,134)

营业利润 392 423 598 608 900 1,037 1,232 1,467

财务费用 37 31 64 127 68 46 55 26

税前利润 378 436 578 642 928 1,088 1,285 1,548

净利润 277 307 410 461 627 770 969 1,167

每股盈利（元） 0.27          0.28          0.37          0.38         0.52         0.64         0.80         0.96         

每股股利（元） 0.15          0.13          0.15          0.15         0.16         0.20         0.25         0.30         

财务指标

主营业务利润率 25.4% 25.7% 25.0% 24.8% 28.0% 29.9% 29.5% 29.6%

营业利润率 7.4% 6.9% 8.0% 7.4% 9.5% 10.1% 9.7% 9.8%

净利润率 5.2% 5.0% 5.5% 5.6% 6.6% 7.5% 7.6% 7.8%

净资产收益率 6.1% 5.9% 7.4% 6.7% 8.5% 9.4% 10.9% 12.0%

资产周转率 67% 70% 68% 71% 80% 70% 81% 89%

净债务/所有者权益 13% 16% 22% 16% 4% 3% 净现金 净现金

债务/所有者权益 18% 23% 24% 44% 29% 18% 22% 15%

应收帐款周转期（天） 13             11             8               7              7              6              4              2              

存货周转期（天） 107           119           125           130          154          158          164          162          

现金分红收益率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

现金流量表

经营活动现金流净额 781 829 878 993 2,059 1,548 1,767 2,313

投资活动现金流净额 (1,151) (993) (938) (1,613) (891) (2,312) (800) (800)

融资活动现金流净额 232 121 825 306 (1,004) 1,229 (597) (679)

货币资金增加额 (138) (44) 765 (314) 164 463 370 834

货币资金期初余额 586 447 404 1,168 854 1,018 1,516 1,886

货币资金期末余额 448 404 1,168 854 1,018 1,481 1,886 2,720

资产负债表

货币资金 469           443           1,244        871          1,042       1,516       1,886       2,720       

应收款项 151           119           173           147          142          78            96            113          

存货 1,160        1,397        1,891        2,505       2,430       2,983       3,752       4,453       

长期投资合计 132           76             72             73            67            199          199          199          

固定资产合计 5,444        5,973        6,186        6,894       7,204       8,484       8,277       7,797       

无形资产及其他资产 205           238           428           613          675          910          900          890          

资产合计 7,964        8,774        10,885      11,617     11,856     14,671     15,728     16,902     

短期借款 841           845           1,750        1,733       1,205       1,621       1,221       821          

应付帐款 283           394           674           678          577          842          1,059       1,257       

应付股利 9               107           18             19            24            22            22            22            

应交税金 77             87             139           52            92            63            63            63            

长期借款 200           420           690           90            9              150          150          150          

股本 1,019        1,100        1,100        1,210       1,210       1,210       1,210       1,210       

储备和未分配利润 3,489        4,129        4,403        5,713       6,145       6,965       7,691       8,553       

所有者权益 4,509        5,229        5,503        6,923       7,355       8,175       8,901       9,764       

图表 3: 历史财务数据和指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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（人民币:百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
吨酒售价 (元/吨) 1937 2056 2118 2162 2314 2406
+/-% 6.2% 3.0% 2.0% 7.0% 4.0%
销量 (万吨） 384 401 448 476 549 624
销售收入 7436 8246 9490 10298 12711 15016
吨酒成本 (元/吨) 1206 1302 1275 1268 1383 1445
+/-% 8.0% -2.1% -0.6% 9.1% 4.5%
销售成本 4629 5221 5713 6042 7599 9018
毛利率 37.7% 36.7% 39.8% 41.3% 40.2% 39.9%
营业费用 767 831 1013 1212 1556 1840
营业费用率 10.3% 10.1% 10.7% 11.8% 12.2% 12.3%
管理费用 497 608 743 829 959 1134
管理费用率 6.7% 7.4% 7.8% 8.1% 7.5% 7.6%
税前利润 578 642 928 1088 1285 1548
税前利润率 7.8% 7.8% 9.8% 10.6% 10.1% 10.3%
所得税率 14.7% 15.7% 19.0% 20.2% 15.0% 15.0%
净利润 410 461 627 770 969 1167
净利润率 5.5% 5.6% 6.6% 7.5% 7.6% 7.8%

代码 投资评级 当前股价

2011-3-17 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 189.03 41.4 33.4 24.2 19.5 12.3 9.5 7.2 5.6 29.8 28.6 29.9 28.7 0.6 0.8 1.1 1.3 27.1 21.7 15.3 11.8

五粮液 000858.SZ 推荐 33.25 38.9 27.4 20.3 16.0 8.8 6.7 5.1 3.9 22.7 24.4 24.9 24.1 0.0 0.1 0.1 0.1 23.2 17.1 12.2 9.1

泸州老窖 000568.SZ 推荐 45.70 38.1 30.7 24.5 18.2 15.0 13.1 11.3 9.5 39.4 42.6 46.1 52.2 1.6 2.3 2.9 3.8 33.2 27.6 19.3 13.8

水井坊 600779.SH 审慎推荐 22.06 33.6 24.5 17.4 8.8 7.2 6.6 5.9 4.9 21.5 27.1 34.2 56.3 2.4 2.9 4.0 8.0 20.2 15.6 11.1 5.4

洋河股份 002304.SZ 审慎推荐 221.43 79.5 51.2 34.5 27.9 19.6 14.2 10.5 8.0 24.7 27.7 30.3 28.6 0.0 0.4 0.6 0.7 56.6 35.4 23.2 18.1

山西汾酒 600809.SH 推荐 62.95 76.8 50.3 34.2 20.8 16.5 13.8 11.4 8.7 21.5 27.4 33.3 41.7 0.8 1.4 2.0 3.4 37.6 27.4 19.4 13.2

金种子酒 600199.SH 审慎推荐 18.60 67.9 72.1 34.8 24.9 7.4 13.0 9.7 7.3 10.9 18.0 27.9 29.3 0.0 0.6 1.2 1.7 93.2 49.1 24.1 16.9

顺鑫农业 000860.SZ 无评级 19.96 54.5 24.6 9.6 7.5 3.7 2.0 1.6 1.3 6.7 7.9 17.0 17.7 0.0 0.0 0.0 0.0 42.7 15.8 12.6 8.1

张裕A 000869.SZ 审慎推荐 91.68 42.9 35.3 29.2 24.4 15.9 12.8 10.4 8.5 37.1 36.3 35.5 34.7 1.3 1.6 1.9 2.3 30.8 24.5 20.0 16.1

金枫酒业 600616.SH 审慎推荐 13.00 32.6 32.4 24.2 20.9 5.9 5.4 4.7 4.1 18.0 16.6 19.4 19.6 0.0 1.5 1.5 1.5 25.2 20.7 15.3 12.9

古越龙山 600059.SH 中性 12.16 100.9 64.1 62.8 60.9 5.8 5.5 5.3 5.1 5.7 8.6 8.4 8.3 0.4 0.8 0.8 0.8 56.4 34.2 32.8 30.8

ST皇台 000995.SZ 无评级 15.61 393.9 611.6 129.9 57.2 12.0 14.2 12.9 9.0 3.0 2.3 9.9 15.7 0.0 0.0 0.2 2.1 n.m. 108.5 61.1 33.0

可选消费类平均 83.4 88.1 37.1 25.6 10.9 9.7 8.0 6.3 20.1 22.3 26.4 29.7 0.6 1.0 1.4 2.2 40.6 33.1 22.2 15.8

可选消费类平均(剔除古越龙山和ST皇台) 52.2 41.3 26.2 19.4 10.9 10.0 8.0 6.3 22.1 25.0 29.7 32.9 0.6 1.1 1.5 2.2 43.9 27.6 17.9 12.9

低价快消类

三全食品 002216.SZ 推荐 37.30 78.6 56.5 41.3 29.3 7.5 6.7 6.0 5.0 9.5 11.9 14.5 17.0 0.5 0.5 0.0 0.0 58.5 46.6 25.2 16.1

承德露露 000848.SZ 审慎推荐 26.58 58.3 35.5 26.7 18.2 12.6 11.0 9.4 7.8 21.5 31.0 35.4 42.9 1.5 1.7 2.2 3.3 32.1 21.2 16.0 10.8

青岛啤酒 600600.SH 审慎推荐 34.00 36.7 29.6 25.7 20.8 5.6 4.8 4.3 3.9 15.2 16.2 16.9 18.6 0.5 1.7 1.9 2.4 18.7 12.0 10.5 8.6

燕京啤酒 000729.SZ 推荐 19.58 37.8 30.8 24.5 20.3 3.2 2.9 2.7 2.4 8.5 9.4 10.9 12.0 0.8 1.0 1.3 1.5 16.5 13.4 11.0 8.5

伊利股份 600887.SH 推荐 38.43 47.4 41.5 32.2 26.8 8.9 7.6 6.4 5.4 18.8 18.3 19.9 20.1 0.0 0.5 0.6 0.7 22.7 20.0 15.9 12.4

光明乳业 600597.SH 回避 10.77 91.6 76.2 68.1 62.9 5.3 5.0 4.7 4.6 5.8 6.5 7.0 7.3 0.0 0.5 0.7 10.0 26.8 19.1 17.5 15.5

ST南方 000716.SZ 无评级 10.83 n.m. 11.9 55.5 23.4 14.6 6.6 5.9 4.7 n.m. 55.1 10.6 20.1 0.0 0.0 0.0 0.0 51.7 56.2 23.0 19.1

低价快消类平均 58.4 40.3 39.1 28.8 8.2 6.4 5.6 4.8 13.2 21.2 16.4 19.7 0.5 0.8 1.0 2.6 32.4 26.9 17.0 13.0

低价快消类平均(剔除光明乳业) 51.7 34.3 34.3 23.1 8.7 6.6 5.8 4.9 14.7 23.7 18.0 21.8 0.6 0.9 1.0 1.3 33.4 28.2 16.9 12.6

A股覆盖总体平均 75.1 70.5 37.9 26.8 9.9 8.5 7.1 5.8 17.8 21.9 22.7 26.0 0.6 1.0 1.2 2.3 37.4 30.8 20.3 14.8

A股覆盖总体平均(剔除龙山、皇台和光明) 52.1 38.8 29.0 20.7 10.1 8.8 7.2 5.8 19.8 24.5 25.6 29.0 0.6 1.0 1.3 1.9 40.2 27.8 17.5 12.8

公司
EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率(%) 股息收益率(%)

图表 4: 关键假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: A 股覆盖公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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图表 6: 历史市盈率市净率区间 
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资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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