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扩产稳健 提价从容：关注气温和内生性行业分化 

事件描述 

我们于 2011 年 4 月底调研了燕京啤酒（000729），与公司高管进行了深入的沟通。交流重点主要集中于行业发展阶

段、燕京发展规划、成本状况、区域市场等方面。主要内容如下，请参考。 

事件评论 

第一， 销量计划双位数增长；产能扩充稳步推进 

1 季度公司销售啤酒 106 万千升，同比增长约 13%，比行业销售增速高 6 个百分点。预计 2011 年公司销量有两位数

增长，2010 年公司总共销售啤酒 503 万千升（含托管）；据此计算，550 万千升以上销量是保守预计。尤其是，2010

年全年增速 7.71%，部分原因在于北京和福建等主销区域冬季气温偏冷所致。而今年 4 月以来，我国多个地区气温相

比同期有偏高迹象，按照气象学标准，气温连续 5 天在 30 度以上即可判定入夏；我们在年初的啤酒行业报告中提到

（《啤酒行业观察（二）：短期因素综述》，2011-1-10），由厄尔尼诺向拉尼娜的转变，很可能带来夏季高热，对啤酒等

行业销量具有直接影响。对此，我们将拭目以待。 

第二， 成本结构性增长 

直接成本中，大麦和人工成本的增长比较突出，包装物成本变动不大。 

公司一般在三季度之前将第二年所需的大麦采购充足。进口啤酒大麦价格由去年初的 200 美元/吨，一路上涨到目前

350 美元/吨水平，公司借低点加大采购，分别于 2010 年上半年和三季度采购完毕。假设两次分别采购一半，则估算

进口大麦综合成本在 260 美元/吨，同比增长约 30%；增加成本约 6%，考虑到销量增长，推算成本上涨约 9%（进口

大麦比例 60%，大麦占成本比例 30%）。 

图 1：我国从澳大利亚进口大麦价格依旧维持在高位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

人工成本方面，由于今年以来物价上涨比较大，另外国有企业工资一般在当地保持中上水平，预计一线职工工资薪酬

会继续调整。2010 年，公司人均薪酬约上涨了 16%；今年预计仍有 15%的上调幅度。工资薪酬占成本比例约 25%（按

照 40%毛利推算），我们判断工资上调带来的成本提高为 3%左右。 

两者累计，将影响成本约 10 个百分点。成本上涨对毛利率的侵蚀，在 2011 年一季报已经体现；不过后续我们测算，

目前的顿酒价格调整，应当能够覆盖成本的上涨。 

第三， 吨酒价格有望增长明显 

吨酒价格的上涨，由两方面动能促成。一方面来自于价格的直接上调，一方面来自于产品结构调整。年初北京市场的

主力产品已经提价，幅度在两位数；按照公司分地区逐步提价的策略，预计在接下来的 1~2 个月内逐步对产品价格作

出调整。 

图 2：国内主要啤酒品牌终端价格一览 
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资料来源：长江证券研究部 

通过产品结构调整升级实现价格调整，在购买力提升的中期背景下更为值得关注。尤其是，我们一直在思考：当集中

度提升到 CR4 约 70%的水平时，同质化和区域竞争同产品结构升级的关系是值得研究的课题。内生性增长是否会加

速？这对于行业传统的规模化逻辑是鲜明挑战。 

公司目前主品牌产品比重占到 60%；加上三个副品牌已经超过 90%。其中，中高档啤酒比例超过 30%。 

正常年份，通过产品结构调整约能够带来年出厂价 5%的提升；像今年这种成本上涨的周期，综合出厂价提升幅度将
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更大。我们推断，从北京市场价格调整情况看，出厂价应当有 10-15%的调整幅度。公司对于成本采用加权平均计价，

从而 1 季度的成本应当就是折算的高成本。从而我们判断，公司后续毛利率应当有显著回升。 

第四， 区域增长稳步推进 

分区域看，广西市场、内蒙市场、广东市场累计增长 25 万千升，贡献率 2010 年销量增长的近 70%；而四川市场、

新疆市场均实现较快达产和盈利。 

2010 年公司重点侧重于跨越实施“大西南”市场发展战略，在进入山西市场之后，今年准备进入云南市场；同时四川、

新疆扩建也将进行。预计产能增长约 100 万吨。 

表 1：燕京各品牌概况汇总 

  区域 品牌 自建&收购历史 备注 

主品

牌 
北京 

燕京主

品牌 
1995 年 9 月 14 日收购华斯啤酒厂 

总部承担营销费用、主品牌的推广、总部的管理等（央视媒

体的等费用）；各个地区、市场承担各自的营销和广告费 

广西 漓泉 
2002 年 7 月 16 日收购漓泉啤酒厂 68%

股份；2008 年自建广西玉林基地 

漓泉去年 95 万吨，有 20 万吨是燕京主品牌；5 个亿税前利

润 

内蒙

古 

雪鹿/赤

峰主品

牌 

2000 年 11 月 20 日收购包头雪鹿啤酒厂
内蒙有 2 个公司（雪鹿，赤峰主品牌）销量基本一样，利润

基本一样；包头利润 6000-7000 万，整体 1.5 亿 

福建 惠泉 
2003 年 7 月 20 日收购惠泉 38%股份；

2008 年 4 月 21 日收购惠泉 99%股份 
5000 万利润 

广东   2008 年自建广东佛山基地 
增速较快，去年 41 万多吨，8 亿多收入（前年 31 万吨多一

些，去年增长 30%几） 

优势

外埠 

湖南   
1999 年收购湖乡啤酒厂 80%股份；2008

年自建湖南衡阳基地 
自然增长 

四川   2008 年自建四川南充基地 新兴

外埠 新疆   2009 年 4 月 20 日自建新疆基地 
基数小，增长比较快 

资料来源：长江证券研究部 

第五， 转债实施信心充足，不急一时 

转债问题是市场关心的核心问题之一。这次同公司交流，我们感觉公司确实有自己的风格，概括而言：1）不会急于

而刻意；2）不会下调而平滑。言外之意，公司将生产、经营的持续发展放在首位，业绩是支撑转债多赢的根基。 

第六， 维持“推荐”评级 

在以上论述上，我们预测公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.87 元、1.10 元，继续维持“推荐”评级。 

 

附录：行业分化和升级加速的一个思索 
在对于燕京啤酒的上一篇点评报告《进一步稳定市场份额，低成本扩张策略正当时》中的末尾处我们论证了行业集中

度和利润率的关系，即：啤酒厂商只有在提升其市场占有率之后才会去做差异化进而增厚其利润。而伴随着啤酒行业

集中度的不断提高，我们担心的是整个行业会不会因为同质性的加强而从此丧失创新的活力；另一方面，近年来我国

啤酒行业的 ROE 水平处于历史高位的现实进一步加剧了我们的担忧。由于一个成熟行业的周转率和杠杆率不会发生

显著的变化，因此支撑 ROE 上升的关键因素就是吨酒价格的变化，也即：通过提价和产品结构升级不断提升差异化
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程度是未来啤酒行业发展的终极方向，或许我们能从美国啤酒行业的发展历程中看出一些端倪。 

对比中美啤酒行业的集中度，仿佛我国的 1979~2009 就是美国的 1934~1964（中国从几千家小酒厂发展到 CR3 等于

42%用了 30 年，与美国类同），这一阶段的美国啤酒行业的 CR5 从 1934 年的 20%上升到 1964 年的 39%，之后的

10 年美国啤酒行业进入价格战，到 1974 年，价格战才基本结束，CR5 达到 64%（这个时候的酒厂数量已降到历史

最低水平，意味着行业整合的接近完成）。 

图 3：中、美啤酒行业集中度对比 
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资料来源：长江证券研究所 

图 4：美国啤酒厂数量变化 
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资料来源：长江证券研究所 

随后从 1980s 开始美国啤酒行业从价格战走向品牌战，高中低档多品牌战略并行，1983 年只剩下 80 家啤酒厂，前 6

企业市场占有率达到 92% (Anheuser-Busch, Miller, Heileman, Stroh, Coors, and Pabst)。另一方面 2004 年-2008 年

AB 公司平均吨酒价格从 1088.7 美元涨到 1267.7 美元，平均每年提价 8.6%, 08 年金融危机使得吨酒价格有所下降，

08 年吨酒 1107.7 美元，走出金融危机后，平均每年提价 3.8%（08 年底美国出现通缩，一直延续到 09 年 10 月份），

2010 年一季度吨酒价格提升到 1192 美元。而销量并没有减少，每年销量都保持稳定增长。 

美国的这段历史似乎提示我们：我国啤酒行业下一步将会经历一段时间的价格战以促成行业集中度的进一步提升，而

当整合接近完成之时差异化竞争和寡头的提价行为将主导整个行业的竞争格局。 

进一步看一下我国的情况，2008 年行业利润出现下滑，但大企业的利润水平却能够保持稳定，这已经能够说明一二线

企业之间的距离正在被逐渐拉大，原因就是行业的竞争模式和手段正在逐步升级。而最直观的体现就是无论整个行业

30 

年 

10 年价格战 

1979 年，酒厂数量最

少，总共 44 家，传统

酒厂 42 家。意味着行

业整合完毕。到 99 年

后传统酒厂只剩下 24
家，此后手工作坊等特

殊小酒厂疯狂发展。 
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还是龙头企业在 2008 年吨酒价格均有不同程度的跃迁，而雪花啤酒的上涨幅度要明显大于行业。 

尽管行业整合、盈利改善都是渐进的，因此我们很难判断整合完成的时点，然而不可否认的是：行业盈利拐点正逐步

来临！ 

图 5：行业与龙头企业吨酒利润走势图 
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资料来源：长江证券研究所 

图 6：行业与龙头企业吨酒价格走势图 
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资料来源：长江证券研究所 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 10298 12152 14562 17620 货币资金 1516 756 550 570 

营业成本 6042 6930 8194 9973 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4257 5221 6368 7647 应收账款 145 171 205 248 

％营业收入 41.3% 43.0% 43.7% 43.4% 存货 2983 3398 4004 4880 

营业税金及附加 1178 1390 1666 2016 预付账款 431 491 578 705

％营业收入 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1212 1458 1747 2114 流动资产合计 5078 4819 5341 6408 

％营业收入 11.8% 12.0% 12.0% 12.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 829 978 1172 1419 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 长期股权投资 199 199 199 199 

财务费用 46 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 8507 6942 5267 3429 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 711 676 642 610 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 187 187 187 187 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 11 0 0 0 

营业利润 984 1396 1785 2101 其他非流动资产 -23 -23 -23 -23 

％营业收入 9.6% 11.5% 12.3% 11.9% 资产总计 14671 12799 11613 10810 

营业外收支 104 100 100 100 短期贷款 1631 0 0 0 

利润总额 1088 1496 1885 2201 应付款项 842 959 1130 1378 

％营业收入 10.6% 12.3% 12.9% 12.5% 预收账款 288 340 408 493 

所得税费用 220 302 381 444 应付职工薪酬 43 49 58 70 

净利润 868 1194 1504 1756 应交税费 63 76 92 111 

其他流动负债 1243 1436 1700 2068 归属于母公司所有者

的净利润 769.9 1058.5 1333.8 1557.3 流动负债合计 4110 2860 3388 4120 

少数股东损益 98 135 170 199 长期借款 150 150 150 150 

EPS（元/股） 0.64 0.87 1.10 1.29 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 902 902 902 902 

经营活动现金流净额 1548 3206 3556 3785 负债合计 5162 3912 4440 5172 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

8175 10259 11593 13150 

长期股权投资 -196 0 0 0 少数股东权益 1334 1469 1640 1839 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 9509 11729 13233 14989 

固定资产投资 -1836 -522 -546 -476 负债及股东权益 14671 15641 17673 20161 

其他 -281 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2312 -522 -546 -476  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 1120 0 0 0 EPS 0.636 0.875 1.102 1.287 

股权融资 0 1026 0 0 BVPS 6.75 8.48 9.58 10.87 

银行贷款增加（减少） 449 -12 0 0 PE 7.40 5.39 4.27 3.66 

筹资成本 398 1 2 2 PEG 0.28 0.20 0.16 0.14 

其他 -738 0 0 0 PB 0.70 0.56 0.49 0.43 

筹资活动现金流净额 1229 1015 2 2 EV/EBITDA 3.55 1.45 1.31 1.19 

现金净流量 465 3700 3013 3311 ROE 9.4% 10.3% 11.5% 11.8%
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