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基础数据 
总股本（百万股） 1,261
流通 A 股（百万股） 1,261
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 20,143
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费用率上升拖累业绩，期待实现收购 
——燕京啤酒 2011 年年报点评

 燕京啤酒 2011 年全年实现营业收入 121.36 亿元，同比增长 17.85%，实

现利润总额 11.87 亿元，同比增长 9.2%，实现归属于母公司净利润 8.17
亿元，同比增长 6.15%，每股收益 0.67 元，虽然业绩增速较 2010 年出现

一定幅度下降,但基本符合我们之前 0.70 元的业绩预测。公司公司 2011 年

利润分配预案：每 10 股转增 10 股并派现 2.1 元(含税)。 

 公司啤酒销售稳定增长，基本与行业同步。公司2011年实现啤酒销售550.6
万千升，同比增长 10.75%,与行业 10.7%的增速基本同步。公司继续在广

西、北京和内蒙市场占据绝对优势，同时新疆和山西市场增速最快，分别

实现 40.24%和 48.72%，公司更是在新疆石河子市场实现 80%的占有率，

使其成为公司又一优势市场。但是我们也看到公司在一直增长较为强劲的

广东市场增速仅有 6.68%，拖累公司增速。 

 成本上升超过价格上升导致公司毛利率下降 0.76 个百分点，2012 年可能

逐步回升。受 2011 年年初开始的大麦价格上升以及包装及人工成本上升

的负面影响，公司的吨成本上升了 8.91%，虽然公司通过部分产品的提价

以及主品牌占比的提升等手段将吨酒价格提升 7.51%，但提升幅度不及成

本上升，导致公司的毛利率下降到 41.4%,影响公司盈利能力。2011 年 4
季度开始大麦价格开始逐步回落，而随着公司产品结构的逐步提升，2012
年公司毛利率有望回升。 

 销售费用率上升是业绩增速下降主因,2012 年有望回落。2011 年公司的销

售费用率达到 13.07%,较 2010 年上升 1.7 个百分点,也高于历史平均水平。

我们通过分析销售费用组成发现其中增长最快导致费用增长超预期的两项

是销售费用的薪酬和运输费用,我们认为这主要由于去年的通胀,而今年的

上述两项费用的增速将回落,销售费用率也有望回落. 

 盈利预测和投资建议。公司目前正在积极参与对于金威啤酒的收购，如果

成功有望帮助公司在 2012 年实现快于行业的销量增速，另一方面我们预

期销售费用率有望回落，2012 年业绩增速较 2011 年将提升,预测公司

2012-2013 年 EPS 分别为 0.81、0.99 元。PE 为 20 和 16 倍，维持增持。

 风险提示：公司成本继续上升。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 12136.8 13891.2 15926.7 18117.4

(+/-%) 17.8 14.5 14.6 13.8

归属母公司净利润(百万元) 817.2 1016.0 1249.3 1536.1

(+/-%)  6.15 24.33 22.9 22.9

EPS(元) 0.67 0.81 0.99 1.22

P/E(倍) 24.7 19.8 16.2 13.1

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 6044 6519 7471 10007 营业收入 12137 13891 15927 18117
现金 1438 1671 1974 3552 营业成本 7176 8130 9311 10582
应收账款 122 182 188 203 营业税金及附加 1353 1542 1752 1993
其他应收款 90 128 142 158 营业费用 1586 1667 1832 1993
预付账款 409 513 537 659 管理费用 1001 1125 1274 1395
存货 3972 3970 4566 5362 财务费用 123 107 120 106
其他流动资产 13 56 64 72 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 10635 9226 8226 7122 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 67 0 0 0 投资净收益 7 0 0 0
固定资产 8630 8055 7205 6164 营业利润 900 1321 1638 2048
无形资产 688 749 784 817 营业外收入 300 157 175 177
其他非流动资 1251 421 237 141 营业外支出 11 17 17 17
资产总计 16679 15745 15696 17129 利润总额 1188 1460 1796 2208
流动负债 5431 6754 5300 5012 所得税 271 321 395 486
短期借款 2381 4316 2514 1868 净利润 917 1139 1401 1722
应付账款 1011 1009 1152 1380 少数股东损益 100 123 151 186
其他流动负债 2039 1429 1634 1764 归属母公司净利 817 1016 1249 1536
非流动负债 1109 1066 1072 1070 EBITDA 1743 2609 3001 3435
长期借款 150 150 150 150 EPS（元） 0.68 0.81 0.99 1.22
其他非流动负 959 916 922 920  
负债合计 6540 7820 6371 6082 主要财务比率  
少数股东权益 1386 1509 1661 1847 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1210 1261 1261 1261 成长能力  
资本公积 3899 494 494 494 营业收入 17.9% 14.5% 14.7% 13.8%
留存收益 3643 4659 5909 7445 营业利润 -8.6% 46.8% 24.0% 25.1%
归属母公司股 8753 6415 7664 9201 归属母公司净利 6.1% 24.3% 23.0% 23.0%
负债和股东权 16679 15745 15696 17129 获利能力  
   毛利率(%) 40.9% 41.5% 41.5% 41.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.7% 7.3% 7.8% 8.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 9.3% 15.8% 16.3% 16.7%
经营活动现金 824 1715 2462 2510 ROIC(%) 6.5% 9.6% 12.5% 16.1%
净利润 917 1139 1401 1722 偿债能力  
折旧摊销 720 1182 1242 1281 资产负债率(%) 39.2% 49.7% 40.6% 35.5%
财务费用 123 107 120 106 净负债比率(%) 40.85 57.11 41.81 33.18
投资损失 -7 0 0 0 流动比率 1.11 0.97 1.41 2.00
营运资金变动 -857 -632 -301 -600 速动比率 0.38 0.38 0.55 0.93
其他经营现金 -72 -80 0 0 营运能力  
投资活动现金 -1308 243 -242 -178 总资产周转率 0.77 0.86 1.01 1.10
资本支出 1397 188 188 125 应收账款周转率 107 87 86 93
长期投资 0 -236 0 0 应付账款周转率 7.91 8.05 8.62 8.36
其他投资现金 89 194 -55 -53 每股指标（元）  
筹资活动现金 430 -1725 -1917 -754 每股收益 (最新 0.68 0.81 0.99 1.22
短期借款 760 1935 -1802 -646 每股经营现金流 0.65 1.36 1.95 1.99
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.94 5.09 6.08 7.29
普通股增加 0 51 0 0 估值比率  
资本公积增加 3 -3405 0 0 P/E 24.65 19.83 16.12 13.11
其他筹资现金 -333 -306 -115 -108 P/B 2.30 3.14 2.63 2.19
现金净增加额 -55 233 303 1578 EV/EBITDA 13 9 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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