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基础数据 
总股本（百万股） 1,210
流通 A 股（百万股） 1,210
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 18,638
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燕京啤酒（000729）福建市场拖累销售、成

本压力依然较大 

 2011 年 1-9 月份，公司实现营业收入 103.74 亿元，同比增长 15.83%；归

属母公司股东净利润 7.84 亿元，同比增长 10.21%；每股收益 0.65 元。其

中，三季度营业收入 41.85 亿元，同比增长 6.73%；归属母公司股东净利

润 3.45 亿元，同比增长 10.28%；每股收益 0.29 元。 

 惠泉啤酒拖累三季度销量增速。1-9 月份，公司共销售啤酒 463 万吨(含托

经营企业)，同比增长 10.9%；三季度啤酒销量 191 万吨(含托经营企业)，
同比增长 5.78%，主要是惠泉啤酒拖累（三季度惠泉啤酒营业收入同比下

降 13.31%），以及去年同期基数较高。以雪花为代表的外来品牌，对厦

门等地展开猛烈攻势，公司在福建试点的漓泉啤酒先进经验，还未产生明

显效果。前三季度，品牌集中度进一步提高，燕京、漓泉、惠泉和雪鹿四

大品牌销量合计 415 万吨，同比增长 11.86%，占啤酒总销量的 90%；其

中“燕京”牌啤酒销量 300 万吨，同比增长 15%，占总销量的 65%。新

兴市场也持续较快增长，新疆、四川分别同比增长 40.33%、40.76%，云

南、河南市场分别完成销量 9、17 万吨。 

 成本压力依然较大、费用率维持高位。三季度综合毛利率 42.82%，同比

仅增加 0.39 个百分点。年初公司主要市场提过价，但大麦等原辅料成本压

力依然较大。如果明年原料价格继续上涨，不排除公司进一步提价。三季

度期间费用率 20.39%，同比增加 0.67 个百分点。啤酒行业进入成熟期、

竞争激烈，各家巨头区域优势市场划定前，销售费用率都将维持高位。今

年基准利率上调以及公司发债，也导致财务费用上升。 

 盈利预测与评级。我们预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70、0.85 和 0.99
元，目前股价对应 2011-2013 年 PE 分别为 22X、18X 和 16X，公司有一

定估值优势，但业绩增速较低，维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全；大麦等原材料价格继续大幅上升；极端气候影响啤

酒销量。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10298.4 11748.0 13174.0 14482.0

(+/-%) 8.5 14.1 12.1 9.9

归属母公司净利润(百万元) 769.9 847.0 1032.0 1195.0

(+/-%)  22.7 10.0 21.8 15.8

EPS(元) 0.64 0.70 0.85 0.99

P/E(倍) 24.2 22.0 18.1 15.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5078 5646 6076 6826 营业收入 10298 11748 13174 14482
现金 1516 1557 1631 2068 营业成本 6042 6880 7634 8304
应收账款 75 178 184 187 营业税金及附加 1178 1292 1449 1593
其他应收款 70 119 126 135 营业费用 1212 1421 1594 1767
预付账款 431 636 549 571 管理费用 829 916 1028 1115
存货 2983 3109 3532 3806 财务费用 46 91 71 79
其他流动资产 3 47 53 58 资产减值损失 8 0 0 0
非流动资产 9593 8615 7967 7201 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 199 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 7476 7270 6759 6032 营业利润 984 1147 1398 1625
无形资产 711 818 918 1002 营业外收入 126 98 117 126
其他非流动资 1207 527 290 167 营业外支出 22 17 18 18
资产总计 14671 14260 14042 14028 利润总额 1088 1228 1497 1733
流动负债 4110 6699 5216 3882 所得税 220 270 329 381
短期借款 1621 4612 3030 1484 净利润 868 958 1167 1352
应付账款 803 828 909 974 少数股东损益 98 111 135 157
其他流动负债 1686 1259 1277 1424 归属母公司净利 770 847 1032 1195
非流动负债 1052 738 837 804 EBITDA 1682 2129 2422 2695
长期借款 150 150 150 150 EPS（元） 0.64 0.70 0.85 0.99
其他非流动负 902 588 687 654  
负债合计 5162 7438 6052 4686 主要财务比率  
少数股东权益 1334 1445 1581 1737 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1210 1210 1210 1210 成长能力  
资本公积 3896 494 494 494 营业收入 8.5% 14.1% 12.1% 9.9%
留存收益 3068 3673 4705 5900 营业利润 20.2% 16.5% 21.9% 16.2%
归属母公司股 8175 5378 6409 7605 归属母公司净利 22.7% 10.0% 21.9% 15.8%
负债和股东权 14671 14260 14042 14028 获利能力  
   毛利率(%) 41.3% 41.4% 42.1% 42.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.5% 7.2% 7.8% 8.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.4% 15.7% 16.1% 15.7%
经营活动现金 1548 1038 1935 2320 ROIC(%) 7.8% 9.1% 11.2% 13.9%
净利润 868 958 1167 1352 偿债能力  
折旧摊销 651 892 953 991 资产负债率(%) 35.2% 52.2% 43.1% 33.4%
财务费用 46 91 71 79 净负债比率(%) 34.50 64.03 52.54 34.88
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.24 0.84 1.16 1.76
营运资金变动 -51 -869 -257 -101 速动比率 0.51 0.38 0.49 0.78
其他经营现金 34 -34 0 0 营运能力  
投资活动现金 -2312 75 -305 -225 总资产周转率 0.78 0.81 0.93 1.03
资本支出 1842 188 188 125 应收账款周转率 93 88 73 78
长期投资 -284 -198 0 0 应付账款周转率 8.91 8.44 8.79 8.82
其他投资现金 -754 64 -118 -100 每股指标（元）  
筹资活动现金 1229 -1073 -1555 -1657 每股收益 (最新 0.64 0.70 0.85 0.99
短期借款 416 2991 -1582 -1546 每股经营现金流 1.28 0.86 1.60 1.92
长期借款 141 0 0 0 每股净资产 (最 6.75 4.44 5.30 6.28
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 243 -3402 0 0 P/E 24.21 22.02 18.06 15.60
其他筹资现金 428 -662 27 -112 P/B 2.28 3.47 2.91 2.45
现金净增加额 463 40 74 437 EV/EBITDA 12 10 9 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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