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兰州黄河（000929）：啤酒销量下滑，麦芽业务好转       中性（维持） 

当前股价：10.32 元 

 

 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 771  930  1052  1204  

（+/-） -9% 21% 13% 14% 

营业利润 155  75  87  103  

（+/-） 114% -52% 16% 18% 

归属于母公司

的净利润 
102  32  40  49  

（+/-） 234% -69% 24% 24% 

每股收益（元） 0.55  0.17  0.21  0.26  

市盈率（倍） 19  60  48  39  

 

 

总股本/已流通股（万股） 18577/18559 

流通市值（亿元） 19.15  

每股净资产（元） 3.09  

资产负债率（%） 32.16  

 

 

 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 6 月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 4.02 亿元，同比下降

4.56%，营业利润 2974 万元，同比下降 77.42%，实现归属母

公司净利润 1379 万元,同比下降 84.97%，实现每股收益

0.074 元。 

 啤酒销售收入下降，麦芽业务好转。报告期内，公司营业收

入同比下降 4.56 个百分点，主要是由于公司啤酒业务受到

低温和竞品进行大范围排他性促销的冲击，销售收入同比下

降 12.2%的缘故。公司针对啤酒销量下滑的情况及时调整营

销策略，并适时推出营销整合措施，细化市场，经销、直销

相结合，实施积极的营销大纲，加大促销力度，强化终端控

制，加强与客户沟通协作，实施“双赢”政策，建立牢固的

战略合作伙伴关系等一系列措施，有效遏制了啤酒销量下滑

的势头，六月份啤酒销售已开始逐步回升。而受到局部地区

大麦种植面积减少，大麦和麦芽总库存减少，啤酒辅料价格

大幅上涨和国际大麦价格持续走高的影响，公司麦芽业务较

去年同期有较大好转，营业收入同比增长 36.77%，同时带动

公司综合毛利率上涨 0.41 个百分点，涨至 39.1%。 

 业绩大幅下降源于一次性收益减少。报告期内公司归属母公

司净利润同比下降 84.97%。主要是由于去年同期公司控股子

公司将闽发证券破产清算案冻结的账户中的股票卖出，获一

次性投资收益 1.107 亿元，合并报表后增加上市公司利润

8300 万元。而本期没有该项收入，使得投资收益同比下降

85.85%的缘故。 

 施行集团化运营、统筹管理。公司于去年底成立了啤酒业务

的统筹管理部门“黄河啤酒集团”，进行以资源整合、统一

管理、区域联动、渠道联动、终端联动为主攻方向的啤酒集

团化改革。目的是充分依托兰州、青海、天水、酒泉四个啤

酒公司的优势，统一战略与品牌，统一产品与销售，统一采

购与供应，统一技术与开发，统一财务与管理，统一人力资

源与调配，统一策划与宣传，整合营运与职能支持，以积聚

优势资源建设品牌与优秀团队，打造核心竞争力。同时，整

合品牌，推进品牌建设，在产品线梳理和精简品种的基础上，

调整优化产品结构，统一产品价格体系，跨区整合优势产品，

提高企业的盈利水平。 

食品饮料行业/啤酒 
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 产能扩张带来新的增长。公司计划在未来1-3年内搬迁控股子公司兰州黄河嘉酿啤酒有限公司和参股企业兰

州黄河源食品饮料有限公司等子公司进入黄河工业园，搬迁后黄河嘉酿啤酒有限公司啤酒产能将由目前的23

万吨/年增至50万吨/年，黄河源食品饮料有限公司纯净水产能将由目前的2.5万吨/年增至15万吨/年，并扩

建其他配套生产线。在搬迁后，公司产能将大幅增长，未来公司将享受由于产能大幅扩张带来的高速增长。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011年-2013年EPS为0.17元、0.21元和0.26元，根据最新收盘价10.32

元计算，对应动态市盈率为60X、48X和39X，维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示。1）大盘波动对公司股价的影响；2）原材料价格波动风险。 

兰州黄河盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 85,144  77,090  93,048  105,237  120,422  

   增长率 -15.60% -9.46% 20.70% 13.10% 14.43% 

减:营业成本 55,840  48,218  57,910  65,265  74,376  

   毛利率 34.42% 37.45% 37.76% 37.98% 38.24% 

减:营业税金及附加 6,798  6,954  8,207  9,261  10,597  

   销售费用 9,446  10,389  11,910  13,470  15,414  

   管理费用 4,884  5,568  6,606  7,472  8,550  

   财务费用 804  843  930  1,052  1,204  

期间费用率 17.77% 21.79% 20.90% 20.90% 20.90% 

资产减值损失 136  523  0  0  0  

加:公允价值变动收益 0  -1,010  0  0  0  

   投资净收益 5  11,894  0  0  0  

营业利润 7,241  15,480  7,484  8,717  10,281  

   增长率 3.04% 113.77% -51.66% 16.48% 17.95% 

加:营业外收入 576  466  605  684  723  

补贴收入 0  0  0  0  0  

占比 0  0  0  0  0  

减:营业外支出 74  408  372  368  421  

利润总额 7,743  15,538  7,716  9,032  10,582  

  增长率 74.23% 100.66% -50.34% 17.06% 17.16% 

  利润率 9.09% 20.16% 8.29% 8.58% 8.79% 

减:所得税费用 1,047  2,370  1,235  1,445  1,693  

   实际税负比率 13.53% 15.25% 16.00% 16.00% 16.00% 

净利润 6,696  13,169  6,482  7,587  8,889  

归属母公司所有者的净

利润 
3,042  10,172  3,186  3,962  4,901  

   增长率 1.06% 234.41% -68.68% 24.36% 23.71% 

   净利润率 3.57% 13.20% 3.42% 3.76% 4.07% 

   少数股东损益 3,654  2,996  3,296  3,626  3,988  

总股本（万股） 18,577  18,577  18,577  18,577  18,577  

每股收益（元） 0.16  0.55  0.17  0.21  0.26  

数据来源：上市公司定期报告   天相预测
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资评级根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资评级 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


