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近期公司披露 2011 年 3 季报，以下是季报点评： 

公司第 3 季度实现收入 41.9 亿，EBIT 为 5 亿，净利润 3.45 亿，分别同比增长 7%，8%和 10%，3 季度实现 EPS 为 0.29
元。公司第 3 季度销售商品收到现金 63.95 亿，同比增长 23.7%，但经营活动现金流量金额下降 35%（主要是购买商品

支付现金大幅增加所致）。公司前 3 季度累计实现收入 103.7 亿，净利润 7.8 亿，分别同比增长 15.8%和 10.2%。前 3 季

度实现 EPS 为 0.65 元。前 3 季度公司销售商品收到现金累计为 137.5 亿，增长 16.3%。 

公司前 3 季度销量增长 10.9%，单价提高 4.4%，主要在于 1-2 季度销量和价格提升所致；但第 3 季度销量增长 14%，

单价却下降 6.4%，使得第 3 季度销售额增速放缓，市场竞争程度加剧。公司在今年 1-2 月份提高北京地区，部分产品出

厂价 16-18%，使得公司单价第 1、2 季度分别上涨 3.8%和 15.7%，但第 3 季度公司出厂单价下降了 6.4%，部分原因可

能在于市场竞争加剧，或者啤酒成本有所降低。前 3 季度公司综合毛利率与去年基本持平，说明年初的提价基本抵消了

成本上涨因素。 

啤酒行业竞争加剧，销售费用率稳步提高，恶性竞争估计仍会延续 2-3 年。前 3 季度公司综合毛利率相比去年持平，同

时，销售费用率略微提高 0.2 个百分点达到 12.5%，前 3 季度 EBIT 利润率微降 0.3 个百分点至 11.1%。我们观察到近几

年啤酒行业竞争格局发生了很大变化，前几年是龙头公司与地方品牌竞争，现在是“行业前十”的正面竞争，在强大资

金优势下，“促销、买店”等销售手段与日俱增。我们估计上述竞争手段可能还会延续 2-3 年时间，行业销售费用率可能

还会持续攀升，即使综合毛利率有所提高，但估计啤酒行业 EBIT 利润率很难有大幅提升。 

近年很多强势区域的市场份额正在发生变化，份额差异导致营销费用攀升。例如四川地区，雪花在 2009 年提价之后，2010
年份额有所下降，今年上半年净利润已经开始下降。还比如广西地区，本身市场容量就有所下降，再加上珠江啤酒、金

星等抢夺份额，燕京啤酒的漓泉啤酒份额有所下降。 

。 

表 1 估值较为合理，维持“增持”评级 

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万元) 9490 10298 11813 13003 14319 

同比增长（%） 15.1 8.5 14.7 10.1 10.1 

营业利润(百万元) 819 984 1176 1407 1629 

同比增长（%） 65.9 20.2 19.5 19.7 15.8 

净利润(百万元) 627  770  860  1023  1180  

同比增长（%） 36.0 22.7 11.7 18.9 15.3 
每股收益(元) 0.52  0.64  0.71  0.85  0.97  

P/E(倍) 29.9  24.4  21.8  18.3  15.9  
P/B(倍) 2.5  2.3  2.2  2.1  2.0  

PEG(倍) 0.05  0.80  1.34  1.93  2.218  

资料来源：海通证券研究所 
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盈利预测与估值：我们估计公司 2011-2012 年收入分别为 118 亿和 130 亿，分别增长 14.7%和 10.1%左右，收入增长主

要来自放量。我们估计明年公司成本压力有所缓解，但考虑到竞争加剧，公司的营销费用率应该还会增加，销售费用率

的提高可能会基本抵消综合毛利率的提升。预计 2011-2012 年净利润分别为 8.6 亿和 10.2 亿，EPS 分别为 0.71 元和 0.85
元，当前股价对应动态 PE 分别为 21.8 倍和 18.3 倍，我们认为估值较为合理，维持“增持”评级。 

主要风险：宏观经济波动带来的啤酒消费需求下降风险，行业内食品安全假酒风险。酒驾严惩所带来的啤酒消费倾向降

低的风险。啤酒行业恶性竞争加剧导致期间费用大幅攀升的风险。 

 



                                      上市公司季报点评·燕京啤酒（000729） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

3 

财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

P/E 24.4  21.8  18.3  15.9 主营业务收入 10298  11813  13003 14319 

P/B 2.3  2.2  2.1  2.0 主营业务成本 6042  6812  7419 8122 

P/S 1.8  1.6  1.4  1.3 主营业务利润 3078  3649  4097 4559 

EV/EBITDA 15.6  13.0  11.7  10.8 营业费用 1212  1477  1625 1790 

     管理费用 829  910  1001 1103 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 利润总额 1088  1220  1451 1673 

负债权益比率 0.35  0.30  0.27  0.25 EBIT 1030  1265  1472 1669 

借款/股东权益 0.02  0.02  0.02  0.02 折旧摊销 652  756  775 762 

已获利息倍数 0.04  0.07  0.04  0.02 EBITDA 1682  2022  2248 2432 

流动比率 1.2  1.2  1.4  1.6 投资收益 1  2  2 2 

速动比率 0.5  0.3  0.4  0.4 其他营业外收入 126  54  54 54 

现金比率 0.3  0.2  0.2  0.1 所得税 220  268  319 368 

     少数股东损益 98  91  109 125 

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 归属于母公司的净利润 770  860  1023 1180 

毛利率 41.33  42.33  42.95  43.28 每股收益（元） 0.64  0.71  0.85 0.97 

息税摊销折旧利润率 16.40  17.10  17.27  16.96     

净利润率 7.48  7.28  7.87  8.24     

净资产收益率 9.42  10.09  11.43  12.50 资产负债表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

资产回报率 5.25  6.04  7.08  8.02 现金及现金等价物 1516  800  800 800 

投资回报率 7.73  9.26  10.69  11.97 应收款项 75  64  71 78 

     存货 2983  3363  3663 4010 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 流动资产 5078  4797  5155 5568 

应收帐款周转天数 3.25  2.15  1.89  1.89 固定资产 7476  7997  7798 7616 

存货周转天数 164  170  173  172 总资产 14671  14247  14446 14714 

总资产周转率（%） 70.20  82.91  90.01  97.32 应付帐款 803  905  986 1079 

固定资产周转率（%） 125.98  138.61  145.23  151.67 长期借款 150  150  150 150 

     长期负债 1052  150  150 150 

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 总负债 5162  4299  3958 3613 

主营收入增长率 8.52  14.70  10.08  10.12 少数股东权益 1334  1426  1534 1660 

主营利润增长率 15.88  18.54  12.26  11.29 股东权益 8175  8523  8954 9441 

EBIT 增长率 16.17  22.84  16.36  13.37 付息负债 150 150 150 150

EBITDA 增长率 11.84  20.21  11.17  8.19 每股净资产（元） 6.75  7.04  7.40 7.80 

净利润增长率 22.69  11.75  18.95  15.31     
    现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
    净利润 770  860  1023 1180 
    折旧摊销 652  756  775 762 
    营运资金变动 88  287  246 284 
    经营活动现金流 1548  1507  1726 1823 
    固定资产投资 417  200  200 200 
    无形资产投资 116  116  116 116 
    资本支出 2031  616  616 616 
    投资活动现金流 -2312  -616  -616 -616 
    公司自由现金流 -664  839  1063 1166 
    股权自由现金流 -711  749  998 1126 
    债务变化 1948  -863  -341 -345 
    股票发行 0 0 0 0
    融资活动现金流 1229  -1607  -1110 -1208 
    现金净流量 1516  800  800 800 
    每股经营性现金流（元） 1.28  1.24  1.43 1.51 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
赵勇：食品饮料行业 
齐莹：食品饮料行业 
 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 
重点研究上市公司：贵州茅台、五粮液、水井坊、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛

啤酒、燕京啤酒、张裕 A、古越龙山、伊利股份、光明乳业、双汇发展。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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