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燕京啤酒(000729.SZ) 
毛利率基本稳定 费用上升侵蚀利润 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 22 
 

报告期内，共销售啤酒 272 万千升(含托经营企业)，同比增长 14.8%；

实现营业收入 618,925 万元，同比增长 22.91%；实现利润 63,403 万

元，同比增长 11.25%；实现净利润 43,916 万元，同比增长 10.16%。 
●主业毛利率稳中有升。上半年啤酒业务毛利率为 43.27%，同比上升了

0.03 个百分点，较好地消化了原料及人工成本上升的压力。 

●期间费用率上升。上半年销售期间费用率为 21.30%，上升了 1 个百分点；

其中销售费用率上升了 0.67 个百分点，管理费用下降了 0.04 个百分点，

财务费用上升了 0.38 个百分点。 

●人力成本上升幅度较大。上半年支付给职工以及为职工支付的现金为

8.46 亿元，同比增长了 38.33%，远高于销量、收入、利润和净利润增幅。 

●预计 2011年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.72 元、0.91 元、1.08 元，

动态市盈率分别为 23.85 倍、18.90 倍和 15.98 倍，估值基本合理，给予

“增持”评级。 

 市场数据 

市价(元) 17.20 

上市的流通 A 股(
股
 9.67 

总股本(亿股) 12.10 

52 周股价最高最低(元) 16.33-23.25 

上证指
/深证成指 2515.86/11112.64 

2010 年股息率 0.94% 
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食品饮料  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 10298.39 12358.07  14211.78  16343.55  

增长率
%) 8.51 20.00 15.00 15.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
769.87 872.67  1101.39  1302.59  

增长率(%) 22.69 13.35 26.21 18.27 

毛
率(%) 41.33 40.21 40.69 40.95 

净资产收益率(%) 9.42 9.84 10.90 11.50 

EPS(元) 0.64 0.72  0.91  1.08  

P/E(倍) 27.04 23.85  18.90  15.98  

P/B(倍) 2.63 2.02  1.80  1.59  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 5078.12  4870.10  5663.92  6706.30  营业收入 10298.39  12358.07  14211.78  16343.55  
现金 1516.38  453.39  646.12  936.43  营业成本 6041.72  7389.25  8429.54  9650.28  
应收账款 77.79  139.25  133.74  168.98  营业税金及附

 

1178.22  1436.59  1639.01  1892.38  
其它应收款 70.06  94.67  103.85  118.60  营业费用 1212.13  1370.44  1588.50  1854.28  
预付账款 430.86  527.90  603.29  691.90  管理费用 829.09  951.66  1044.66  1144.16  
存货 2983.04  3654.89  4176.91  4790.38  财务费用 46.11  55.33  63.63  73.18  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 7.59  9.11  10.47  12.04  
非流动资产 9592.58  10537.65  11597.79  12793.58  公允价值变动

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 198.54  198.54  198.54  198.54  投资净收益 0.57  0.61  0.59  0.60  
固定及无形资产 9195.32  10137.33  11195.77  12388.89  营业利润 984.10  1146.30  1436.55  1717.83  
商誉 187.41  187.41  187.41  187.41  营业外收支 103.80  124.56  143.24  164.73  
其他 11.32  14.37  16.07  18.75  利润总额 1087.90  1270.86  1579.79  1882.56  
资产总计 14670.70  15407.75  17261.71  19499.88  所得税 219.65  256.59  318.96  380.09  
流动负债 4087.38  4052.21  4645.34  5381.04  净利润 868.25  1014.27  1260.83  1502.47  
短期借款 1621.00  1956.74  2250.25  2587.79  少数股东损益 98.38  141.60  159.44  199.88  
应付账款 842.07  1031.73  1179.09  1352.26  归属母公司净

 

769.87  872.67  1101.39  1302.59  
其他 1624.31  1063.75  1216.01  1440.99  EBITDA 1681.13  1986.03  2381.63  2784.67  
非流动负债 1051.95  1051.95  1051.95  1051.95  EPS（元） 0.64  0.72  0.91  1.08  
长期借款 1032.71  1032.71  1032.71  1032.71       
  其他 19.24  19.24  19.24  19.24       

负债合计 5139.33  5104.17  5697.29  6432.99  主要财务比

 

    

少数股东权益 1334.19  1475.79  1635.23  1835.11   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 8197.18  8827.80  9929.19  11231.78  成长能力     

负债和股东权益 14670.70  15407.75  17261.71  19499.88  营业收入 8.52 20.00 15.00 15.00 
     营业利润 20.21 16.49 25.34 19.59 
     归属母公司净利润 22.69 13.35 26.21 18.27 
     获利能力     
     毛利率 41.33 40.21 40.69 40.95 
现金流量表     净利率 8.43 8.21 8.87 9.19 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.11 9.84 10.90 11.50 
经营活动现金流 1460.20  625.07  1902.73  2212.73  ROIC 6.31 6.56 7.41 7.80 
净利润 868.25  1014.27  1260.83  1502.47  偿债能力     
折旧摊销 651.49  785.01  882.03  994.27  资产负债率 35.03 33.13 33.01 32.99 
财务费用 46.11  55.33  63.63  73.18  净负债比率 53.92 49.54 49.27 49.23 
投资损失 -0.57  -0.61  -0.59  -0.60  流动比率 1.24  0.97  1.52  1.50  
营运资金变动 -113.29  -1234.98  -311.94  -365.95  速动比率 0.51  0.07  0.62  0.61  
其它 8.21  6.05  8.77  9.37  营运能力     
投资活动现金流 -2298.38  -1726.41  -1939.88  -2186.78  总资产周转率 70.20 80.21 82.33 83.81 
资本支出 -2166.95  -1727.02  -1940.47  -2187.39  应收帐款周转率 132.39  88.74  106.26  96.72  
其他 -131.43  0.61  0.59  0.60  应付帐款周转率 6.40  6.40  6.40  6.40  
筹资活动现金流 1312.28  38.35  229.88  264.36  每股指标(元)     
借款 1361.90  335.74  293.51  337.54  每股收益 0.64  0.72  0.91  1.08  
普通股增加 -3.51  -242.05  0.00  0.00  每股经营现金 1.21  0.52  1.57  1.83  
其他 -46.11  -55.33  -63.63  -73.18  每股净资产 7.88  8.51  9.56  10.80  
现金净增加额 474.11  -1062.98  192.73  290.31  估值比率     

     P/E 27.04  23.85  18.90  15.98  
     P/B 2.18  2.02  1.80  1.59  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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