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费用增长拉低净利水平， 

期待下半年销量体现 

 燕京啤酒（000729.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

燕京啤酒发布中报：2011 年前两季度，公司实现主营收入 61.89 亿

元，同比增长 22.91%；归属于上市公司股东的净利润 4.39 亿元，同比增

长 10.16%；实现每股收益 0.3629 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、上半年销量增速高于行业水平 3.4 个百分点 
公司实现啤酒销量 272 万千升（含托管企业，yoy+14.8%），高于行

业增速 3.4 个百分点。2011 上半年，销量、收入和利润增速来看，收入

增长最快，高于销量增速，净利润增速较低。 

优势市场（北京广西，已占收入 50%）继续稳健发展。北京市场今

年上半年销量增长 5.4%，收入达 17.43 亿元（yoy+13.82%），得益于产品

创新和市场创新，盈利水平进一步较大幅度提升；广西市场实现收入 11.92

亿元(yoy+14.41%)。 

新兴市场表现较好，销量收入双增。公司的广东、四川、新疆等市

场上半年分别实现销量 21、8、6 万千升，同比增长 10.53%、45.45%、

46.34%。其中广东市场销量增速较低，但中高档比例有所提升，使得盈

利水平获得一定程度提高。后续产能提供支撑，有助于未来市场开拓。

2010 年下半年公司收购河南焦作公司和驻马店公司，技改后 2011 上半年

贡献销量 11.4 万千升，新建昆明工厂顺利投产亦贡献 5 万千升销量。 

（二）、探月工程合作有望助益“燕京”品牌力提升 
主品牌销量增长较快。2011 上半年，“1+3”品牌战略（燕京、漓泉、

惠泉和雪鹿）销量增长 13.4%。其中，燕京主品牌销量增长 21%（青岛

品牌增长 23%），显著高于行业增速，显示出品牌力的持续提升。我们认

为，2011 年 4 月燕京啤酒牵手中国探月工程正式成为签约合作伙伴，将

有助于未来品牌力的进一步提升，并有望带动同为工程指定产品——九

龙斋酸梅汤、矿泉水、茶饮料等销售力度增强。 

（三）、毛利率回升在二季度体现，验证先期判断 
毛利率同比上升 0.03 个百分点。2011 上半年，公司啤酒业务毛利率

达到 43.27%，为 08 年以来最高水平。我们认为，毛利率提升主要原因来

自于产品结构的提升，特别是主品牌的强劲增长；另外，公司在大麦采

购及时点把握亦成为重要影响因素。销售/财务费用及所得税增长较快

(yoy+29.69%/136.43%、38.77%)，净利率下降 1PCT 至 7.09%。1H11 公

司销售费用率为 12.81%(+0.67PCT)。 

3．投资建议 
给予“推荐”评级。我们预测公司 2010A、2011E、2012E 的 EPS 为

0.64、0.81、1.02 元，相当于复合增速 26.86%，对应 PE 为 27、21、17

倍，予以“推荐”的投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.08.22 

A 股收盘价(元) 17.20 

A 股一年内最高价(元) 20.68 

A 股一年内最低价(元) 16.33 

上证指数 2516 

市净率 2.48 

总股本（亿股） 12.10 

实际流通 A 股（亿股） 9.67 

限售的流通 A 股（亿股） 2.43 

实际流通 A 股市值(亿元) 166.39 

  

 

 相关研究 

（1）燕京啤酒（000729）公司简评：看好全年

销量增长与二季度毛利回升       20110422 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E   利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 

货币资金 1042.27 1516.38 500.00 550.81  营业收入 9490.12 10298.39 13970.62 15712.95 

应收和预付款项 404.43 576.03 1022.80 1141.10   营业成本 5712.95 6041.72 8279.46 9196.36 

存货 2430.03 2983.04 3311.78 3218.73  营业税金及附加 1120.65 1178.22 1676.47 1885.55 

其他流动资产 33.76 2.68 27.94 31.43   营业费用 1012.83 1212.13 1536.77 1728.42 

长期股权投资 66.54 198.54 80.00 80.00  管理费用 743.50 829.09 1117.65 1257.04 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   财务费用 68.15 46.11 135.95 116.23 

固定资产和在建工程 7203.43 8484.01 8747.76 8921.27  资产减值损失 13.86 7.59 15.00 15.00 

无形资产和开发支出 665.46 900.93 801.99 839.99   投资收益 0.47 0.57 30.00 30.00 

其他非流动资产 415.18 1207.12 820.92 677.31  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 11855.94 14670.70 14506.32 14780.86   其他经营损益 0.28 1.41 0.00 0.00 

      营业利润 818.66 984.10 1239.31 1544.34 

短期借款 1205.00 1621.00 1878.59 1000.00   其他非经营损益 -886.80 -1030.21 -1375.26 -1660.57 

应付和预收款项 831.14 1091.01 1272.95 1417.82  利润总额 928.35 1087.90 1369.31 1674.34 

长期借款 8.80 150.00 150.00 150.00   所得税 176.04 219.65 219.09 251.15 

其他负债 16.58 901.95 0.00 0.00  净利润 752.31 868.25 1150.22 1423.19 

负债合计 3213.61 5161.72 4089.16 3334.88   少数股东损益 124.82 98.38 164.32 184.18 

股本 1210.27 1210.27 1210.27 1210.27  归属母公司股东净利润 627.49 769.87 985.91 1239.01 

资本公积 3652.99 3896.23 3896.23 3896.23   每股收益（EPS） 0.52 0.64 0.81 1.02 

留存收益 2492.07 3068.30 3812.15 4656.80  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 7355.33 8174.79 8918.64 9763.30   毛利率 39.80% 41.33% 40.74% 41.47% 

少数股东权益 1286.99 1334.19 1498.51 1682.68  销售净利率 6.61% 7.48% 7.06% 7.89% 

股东权益合计 8642.32 9508.98 10417.15 11445.98   ROE 8.53% 9.42% 11.05% 12.69% 

负债和股东权益合计 11855.94 14670.70 14506.32 14780.86  ROA 5.29% 5.25% 6.80% 8.38% 

            ROIC 8.14% 7.86% 9.78% 11.85% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E  销售收入增长率 15.08% 8.52% 35.66% 12.47% 

净利润 752.31 868.25 1150.22 1423.19   EBIT 增长率 42.96% 16.17% 33.49% 20.75% 

折旧与摊销 631.86 651.49 735.55 840.98  净利润增长率 36.03% 22.69% 28.06% 25.67% 

经营性现金净流量 2059.25 1548.18 758.68 2463.99   估值倍数         

投资性现金净流量 -891.20 -2312.33 -758.51 -1025.00  EPS(X) 0.52  0.64  0.81  1.02  

筹资性现金净流量 -1004.03 1228.92 -1016.54 -1388.18   PE(X) 33.08 26.88 21.23 16.86 

现金流量净额 163.75 463.36 -1016.38 50.81  PB(X) 2.84 2.55 2.34 2.14 

EBITDA 1518.66 1681.70 2110.81 2501.55   PS(X) 2.20 2.03 1.50 1.33 

NOPLAT 642.62 764.46 1020.22 1293.19   EV/EBITDA(X) 15.08 13.62 10.85 9.16 

 

 



  

 

公司简评研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。1994—1998 年消费品营销策划业四年从业经历、

1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。清华大学硕士。2003

年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，

2011 年 3 月至今在银河证券从事证券业行业研究工作。清华大学硕士。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。 

上述三人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映研究观点。两人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承

诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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