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短期业绩担忧，长期仍向好 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 行业未来发展趋势：从目前行业竞争格局来看，一线品牌和二线品

牌的差距将不断加大，集中度也会加快提升。大企业和小企业差距

将来会很大，都会有各自的强势区域，且竞争对手较难打破，市场

会处于一个平衡的状态。 

公司经营情况：燕京的核心市场在北京（市场占有率 85%）、内蒙（75%）、

广西（85%），广西市场税前利润 5 个亿左右，北京市场税前利润 5 个亿

左右（总部的推广费用都在北京市场核算）。下一步要重点培养中西部

市场，包括云南、四川、新疆、贵州等地。 

关于放弃金威收购的解释：报价高，远远超过 50 个亿，虽然金威对于

燕京在广东市场的布局比较重要，但是不能得不偿失。未来符合战略的

收购还会积极去做。 

此次增发情况：主要投向近几年新进入的发展比较快的市场，比如四川,

新疆,昆明.这三个市场都是发展很快且产能不足的市场，因此是重点项

目。此外广东是发展速度最快的市场，内蒙占有率 75%，湖南衡阳占有

率 80%以上，都是重点要站稳的市场，新建项目都是集中在这几个。 

关于提价和成本大麦上升：过去燕京啤酒提价都是隔一年一提，一般不

会每年都提，但每次幅度都在 10%以上。今年上半年价格提高了接近

10%，但是是通过结构调整或者部分地区提价实现的。进口大麦占比

60%。今年下半年大麦价格还会上涨，但是动力不足，且燕京 6 月份已

经采购了 10 万吨大麦作为储备，因此明年采购压力不会太大。 

对于进军饮料行业的考虑：目前只发展九龙斋，九龙斋这个产品很好，

是纯熬制的，推出第一年非常受欢迎，但大面积铺开仍有难度。今年是

第三年，还是不能操之过急，现在九龙斋不能盈利，未来稳步推进，主

要精力还是放在啤酒上。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 12 年—14 年 EPS 为 0.36 元，0.42

元和 0.49 元。给予公司 13-18 倍 PE，公司的合理股价 4.68 元—6.48 元。

风险提示：大麦价格继续大幅提高，行业整合低于预期。 

  

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 10298 12137 13760 15981 17996 

(+/-)% 8.52% 17.85% 13.37% 16.14% 12.61% 

归属母公司净利润 770 817 904 1066 1231 

(+/-)% 22.69% 6.15% 10.66% 17.83% 15.51% 

每股收益（元） 0.64 0.68 0.36 0.42 0.49 

市盈率 16.61 15.65 14.14 12.00 10.39 

市净率 1.56 1.46 1.22 1.11 1.00 

净资产收益率 (%) 9.42% 9.34% 8.66% 9.26% 9.66% 

股息收益率 (%) 1.05% 1.56% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1210 1210 2523 2523 2523 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 首次覆盖 

  
 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-09-26 

收盘价（元） 5.07 

12 个月股价区间（元） 5.07～16.50 

总市值（百万元） 12,790 

总股本（百万股） 2,523 

A股（百万股） 2,523 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 7 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -20% -29% -31% 

相对收益 -16% -18% -14% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1438 1245 2053 4189  净利润 917 1060 1249 1442 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 4 0 0 0 

应收款项 122 132 153 173  折旧及摊销 720 774 793 832 

存货 3972 3491 4046 4532  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 4 0 0 0  财务费用 141 120 44 11 

流动资产合计 6044 5481 6947 9672  投资损失 -7 -3 -3 -4 

可供出售金融资产 160 160 160 160  运营资本变动 -834 310 -184 -106 

长期投资净额 226 226 226 226  其他 24 -3 0 0 

固定资产 8630 8630 9080 9530  经营活动净现金流量 824 2106 1711 1961 

无形资产 688 707 694 697  投资活动净现金流量 -1308 -775 173 186 

商誉 273 280 290 300  融资活动净现金流量 430 -1524 -1076 -11 

非流动资产合计 10635 10785 10009 9209  企业自由现金流 -401 1366 1985 2292 

资产总计 16679 16266 16957 18881       

短期借款 2381 1032 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 1011 916 1062 1190  每股指标     

预收款项 412 413 479 540  每股收益（元） 0.68 0.36 0.42 0.49 

一年内到期的非流动负债 141 140 140 140  每股净资产（元） 
7.23 4.14 4.56 5.05 

流动负债合计 5431 3985 3427 3909  每股经营性现金流量（元） 
0.68 0.83 0.68 0.78 

长期借款 150 150 150 150  成长性指标     

其他长期负债 18 0 0 0  营业收入增长率 17.85% 13.37% 16.14% 12.61% 

长期负债合计 1109 299 299 299  净利润增长率 6.15% 10.66% 17.83% 15.51% 

负债合计 6540 4283 3725 4207  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 8753 10441 11507 12738  毛利率 40.87% 42.12% 42.24% 42.55% 

少数股东权益 1386 1542 1725 1936  净利润率 6.73% 6.57% 6.67% 6.84% 

负债和股东权益总计 16679 16266 16957 18881  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.96 3.50 3.50 3.50 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 176.87 160.00 160.00 160.00 

营业收入 12137 13760 15981 17996  偿债能力指标     

营业成本 7176 7964 9231 10339  资产负债率 39.21% 26.33% 21.97% 22.28% 

营业税金及附加 1353 1623 1855 2080  流动比率 1.11 1.38 2.03 2.47 

资产减值损失 4 0 0 0  速动比率 0.31 0.38 0.68 1.16 

销售费用 1586 1629 1954 2227  费用率指标     

管理费用 1001 1135 1318 1484  销售费用率 13.07% 11.84% 12.23% 12.38% 

财务费用 123 167 148 160  
管理费用率 

8.25% 8.25% 8.25% 8.25% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 1.01% 1.21% 0.92% 0.89% 

投资净收益 7 3 3 4  分红指标     

营业利润 900 1246 1478 1709  分红比例     

营业外收支净额 288 167 187 214  股息收益率 1.56% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 1188 1413 1665 1923  估值指标     

所得税 271 353 416 481  P/E（倍） 15.65 14.14 12.00 10.39 

净利润 917 1060 1249 1442  P/B（倍） 1.46 1.22 1.11 1.00 

归属于母公司净利润 817 904 1066 1231  P/S（倍） 0.51 0.93 0.80 0.71 

少数股东损益 100 155 183 212  净资产收益率 9.34% 8.66% 9.26% 9.66% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均
收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均
收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平
均收益。 
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