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燕京啤酒 (000729)  

气候因素导致Q1增幅较小，全年业绩增长无忧 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
事项：燕京啤酒发布了 2012 年一季报。报告期内，公司实现营业收入 26.13
亿元，同比增长 1.2%；实现归属于母公司股东净利润 0.38 亿元，同比增长 1.6%；
基本每股收益为 0.03 元，每股净资产为 7.45 元。 

 Q1 增速较低在预期之中 

公司一季度的低利润低增速符合我们和市场的预期，主要原因是：1、尽管公司
市占率小幅提升至 11.8%，但是气候因素导致我国啤酒行业 2012 年一季度整体
产量出现下滑；2、一季度是啤酒消费的传统淡季，且回顾公司往年业绩，一季
度通常都是收入和利润率的最低点，季节性特征明显。 

 天气因素导致 2012 啤酒消费旺季延后 

公司一季度的销量为 106 万千升，同比基本持平。数据显示，今年一季度年我
国啤酒行业总产量为 899 万千升，同比小幅下降 2%。气候因素是主要原因：
2012 年是农历闰四月，所以天气转暖比往年更晚，啤酒消费旺季有所延后。我
们判断，全年来看啤酒行业整体销量仍有望实现 5%左右的稳定增长，季度增速
将会表现出前高后低的特征。而公司凭借品牌和规模优势，将会享受内生自然
增长和外延并购扩张的双重驱动，全年产量增速将高于行业，市占率有望进一
步提升至 13%左右。 

 利润率有望逐季回升 

报告期内，公司的净利润率仅为 1.9%，但与往年同期水平基本持平。分析公司
历年季度业绩，Q1 的毛利率通常都大幅低于其它季度，具有明显的季节性特征。
我们判断未来公司利润率将会逐季度回升，主要驱动因素为：1、大麦价格的回
落开始传导至产品成本上，毛利率将会稳步回升；2、随着销售人员大幅加薪及
社保一次性投入等因素的消除，销售费用率的上涨将会趋缓；3、随着可转债转
股的完成，财务费用率将会有所下降。 

 维持“推荐”评级 

我们预计未来三年公司营收 CAGR 为 12.9%，净利润 CAGR 为 19.2%。考虑
可转债转股后的摊薄效应，预计 12-14 年 EPS 分别为 0.80、0.93 和 1.08 元，
同比分别增 25%、16%和 17%；最新收盘价对应的动态 PE 分别为 19、17 和
14 倍，维持“推荐”的评级。 

 风险提示：天气等不可控因素导致新产季大麦产量低于预期。 
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主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.yanjing.com.cn 

大股东/持股 北京燕京啤酒有限公司

/44.18% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 1,261 

流通 A 股(百万股) 1,107 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 194.49 

流通 A 股市值(亿元) 170.65 

每股净资产(元) 7.45 

资产负债率(%) 39.2 
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燕京啤酒 沪深300 

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 10,298 12,137  13,725  15,526 17,475 

YoY(%) 8.5 17.9  13.1  13.1 12.6 

净利润（百万元） 770 817  1,024  1,183 1,383 

YoY(%) 22.7 6.1  25.3  15.6 16.9 

毛利率(%) 41.3 40.9  41.5  42.0 42.5 

净利率(%) 8.4 7.6  8.4  8.6 8.9 

ROE(%) 9.9 9.7  11.1  11.8 12.6 

EPS（当年股本） 0.64 0.68  0.80  0.93 1.08 

P/E(倍) 24.2 22.8  19.2  16.6 14.2 

P/B(倍) 2.3 2.1  2.0  1.9 1.7 
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图表 1  净利润变化分析（单位：百万元） 

1Q11 1Q12 QoQ

营业收入 2,581 2,613 1.2% 主要是销售均价提高

营业成本 1,692 1,711 1.1% 大麦成本上升

毛利率 34.4% 34.5% 0.1% 一季度通常是公司的盈利低点

毛利 889 902 1.4%

营业税金及附加 261 273 4.8%

销售费用 302 262 -13.2% 员工费用上涨趋缓

管理费用 238 243 2.2%

财务费用 18 51 178.4% 银行贷款增加导致的利息增加

资产减值损失 -0 0 100.0%

公允价值变动收益 0 0 0.0%

投资收益 0 1 1398.4%
司子公司福建省燕京惠泉啤酒股份有限公司银行理财收

益增加所致

营业利润 70 74 4.3%

营业利润率 2.7% 2.8% 0.1%

营业外收入 11 14 31.3%

营业外支出 4 0 -86.6%

利润总额 78 88 12.4%

所得税 33 38 16.4%

所得税率 46.4% 52.5% 6.1%

少数股东权益 8 12 46.9%

归属于母公司净利润 37 38 1.6%

净利率 1.8% 1.9% 0.1%

EPS 0.03 0.03 -0.6%

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所，Wind 

图表 2  天气因素导致2012Q1收入增幅放缓 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 3  一季度是传统淡季                       

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4  2012Q1将是毛利率的低点 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 12,137 13,725 15,526 17,475 净利润 917 1,149 1,328 1,553

YoY 17.9% 13.1% 13.1% 12.6% 折旧摊销 720 797 798 806

营业成本 7,176 8,029 9,005 10,048 营运资金投资 -709 -51 -419 -254

毛利率 40.9% 41.5% 42.0% 42.5% 经营活动现金净流量 824 2,333 1,906 2,305

营业税金及附加 1,353 1,530 1,731 1,948 资本开支 -707 -810 -892 -899

股权激励费用 0 0 0 0 投资活动现金净流量 -1,308 -810 -892 -899

销售费用 1,586 1,716 1,941 2,184 债务融资 940 0 0 0

管理费用 1,001 1,132 1,281 1,441 股权融资 0 171 0 0

财务费用 123 116 108 103 支付红利 -218 -242 -303 -350

投资净收益 7 8 9 10 融资活动现金净流量 1,229 430 -186 -412

营业利润 900 1,206 1,465 1,756 当年现金净流量 -54 1,337 603 953

加：营业外收入 300 210 210 210

减：营业外支出 11 11 11 11 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 1,188 1,404 1,663 1,955 货币资金 1,438 2,775 3,377 4,331

减：所得税 271 255 335 402 应收款项 131 126 155 167

净利润 917 1,149 1,328 1,553 预付款项 409 515 546 627

减：少数股东损益 100 126 145 170 存货 3,972 4,204 4,850 5,336

归属母公司所有者净利 817 1,024 1,183 1,383 其他流动资产 94 100 116 129

YoY 6.1% 25.3% 15.6% 16.9% 流动资产合计 6,044 7,720 9,044 10,590

销售净利率 7.6% 8.4% 8.6% 8.9% 长期股权投资 67 67 67 67

EPS（当年股本） 0.68 0.80 0.93 1.08 固定资产 9,427 9,437 9,528 9,618

EPS（最新股本摊薄） 0.64 0.80 0.93 1.08 无形资产 688 691 693 696

其他非流动资产 453 453 453 453

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 10,635 10,647 10,741 10,834

估值 
  

资产总计 16,679 18,367 19,785 21,424

PE 22.8 19.2 16.6 14.2 短期借款 2,381 2,381 2,381 2,381

PEG 1.2 1.3 1.2 1.2 应付款项 1,022 1,131 1,276 1,420

PB 2.1 2.0 1.9 1.7 预收款项 412 425 504 555

PS 1.5 1.4 1.3 1.1 应付股利 6 310 357 416

EV/EBITDA 13.3 11.5 10.3 9.3 其他流动负债 1,609 1,855 2,025 2,267

股息收益率 1.3% 1.5% 1.8% 2.1% 流动负债合计 5,431 6,102 6,542 7,038

经营回报率 长期借款 150 150 150 150

ROE 9.7% 11.1% 11.8% 12.6% 应付债券 933 933 933 933

ROA 4.5% 5.8% 6.4% 6.9% 其他非流动负债 26 26 26 26

  非流动负债合计 1,109 1,109 1,109 1,109

资产负债率 39.2% 39.3% 38.7% 38.0% 负债合计 6,540 7,211 7,651 8,147

速动比率 0.4 0.6 0.6 0.7 归属母公司所有者权益 8,753 9,645 10,477 11,451

运营效率 
  

其中：实收资本 1,210 1,275 1,275 1,275

存货周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 少数股东权益 1,386 1,512 1,657 1,826

流动资产周转率 2.2 2.0 1.9 1.8 股东权益合计 10,139 11,156 12,134 13,277

固定资产周转率 1.4 1.5 1.6 1.8 负债及股东权益总计 16,679 18,367 19,785 21,424

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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