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与行业同步成长，重点关注金威收购进展 

——燕京啤酒（000729）年报和一季报点评 

投资要点： 

 2011 年业绩与行业同步   燕京啤酒 2011 年实现营业收入 121.4

亿，净利润 8.2 亿，分别同比增长 17.9%和 6.2%，对应 EPS 0.66

元，拟每 10 股转增 10 股，派 2.1 元。2012 年一季度公司实现营

收和净利润 36 亿和 0.38 亿，同比增长 1.2%和 1.6%。 

 品牌整合和渠道扩张方面稳健增长   公司推行“1+3”品牌战略，

实施品牌结构调整，燕京主品牌销量占 60%以上，加上漓泉、惠

泉和雪鹿三个副品牌，品牌集中度已达到 90%。公司在北京、广

西和内蒙市场有绝对优势地位。2011 年公司共销售啤酒 550.6 万

千升，同比增长 10.75%，与行业总体增长水平同步。 

 成本和费用率提高拉低公司盈利水平  由于 2011 年进口大麦价格

和人工成本的提高，公司啤酒吨成本上升 8.9%，导致啤酒毛利率

下降 0.76%，而且公司销售费用提高 1.7%，导致盈利能力有所下

降。扣除营业外收支后，公司营业利润同比减少 8.6%。 

 收购金威意愿强烈   在金威啤酒收购争夺中，现在仅剩下燕京、

华润和百威英博三家，公司收购意愿强烈，若收购成功，燕京将增

加 120 万千升产能，其中在广东地区将增加 57 万千升产能，超过

100 万千升，跃升至当地第二，有望成为公司未来新的业绩发力点。 

 短期或迎来投资机会，给予增持评级    每年一季度是啤酒行业传

统淡季，对全年利润影响相对较小。2012 年进口大麦单价下降 15%，

成本下降将成为行业利好。若公司成功收购金威啤酒，也将成为公

司股价重要短期驱动因素。预计 12-14 年公司 EPS0.72、0.81 和

0.96 元，PE22.3、19.7 和 16.7 倍，给予“增持”评级。 

 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 12137 13879 16248 19110

    增长率(%) 18% 14% 17% 18%

净利润（百万元） 817 868 980 1168

    增长率(%) 6% 6% 13% 19%

摊薄每股收益（元） 0.68 0.72 0.81 0.97

ROE(%) 8.06% 8.20% 8.84% 9.92%
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相对沪深 300表现       

表现（%） 1m 3m 12m 

燕京啤酒 0.9  14.7 -20.4  

沪深 300 1.6  3.5  -19.2  

 

市场数据 2012-4-20 

当前价格（元） 15.43  

52 周价格区间（元） 12.85-20.64 

总市值（百万） 19461.67  

流通市值（百万） 17076.01   

总股本（万股） 126128.75  

流通股（万股） 110667.61  

日均成交额（百万） 89.46  

近一月换手（%） 12.22  

 

最近一年走势 
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燕京啤酒 沪深300 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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图 1、燕京啤酒营业收入及增速情况 图 2、燕京啤酒净利润及增速情况 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 3、燕京啤酒产量及增速 图 4、燕京啤酒平均吨酒价和平均吨酒成本情况 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 5、燕京啤酒啤酒产品毛利率有所下降 图 6、燕京啤酒一季度费用率略有下降 

  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

 

-5% 
0% 
5% 
10% 
15% 
20% 
25% 
30% 
35% 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

营业收入(亿元) 营业收入增速 

-50% 
-40% 
-30% 
-20% 
-10% 
0% 
10% 
20% 
30% 
40% 

0 

0.5 

1 

1.5 

2 

2.5 

3 

3.5 

4 

4.5 

净利润（亿元） 净利润增速 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

2007 2008 2009 2010 2011 

啤酒销量（万千升） 啤酒销量增长率 

-4% 

-2% 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

2007 2008 2009 2010 2011 

吨酒价(元/千升) 吨酒成本(元/千升) 

吨酒价涨幅 吨酒成本涨幅 

35% 

36% 

37% 

38% 

39% 

40% 

41% 

42% 

43% 

2007 2008 2009 2010 2011 

啤酒毛利率 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

12% 

14% 

16% 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 



 

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

表 1、财务预测与估值 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 8% 9% 10% EPS 0.68 0.72 0.81 0.96

毛利率 41% 42% 42% 42% BVPS 7.23 7.51 7.83 8.21

期间费率 33% 34% 34% 34% 估值

销售净利率 7% 6% 6% 6% P/E 23.65 22.25 19.71 16.66

成长能力 P/B 2.21 2.13 2.04 1.95

收入增长率 18% 14% 17% 17% P/S 1.59 1.39 1.19 1.02

利润增长率 6% 6% 13% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.73 0.79 0.89 0.98 营业收入 12137 13879 16242 18924

应收账款周转率 54.88 54.88 54.88 54.88 营业成本 7176 8000 9440 10998

存货周转率 1.81 1.81 1.81 1.81 营业税金及附加 1353 1547 1811 2110

偿债能力 销售费用 1586 1814 2123 2473

资产负债率 39% 40% 40% 39% 管理费用 1001 1145 1340 1561

流动比 1.11 1.30 1.47 1.63 财务费用 123 249 242 235

速动比 0.38 0.39 0.46 0.51 其他费用/（-收入） 3 0 0 0

营业利润 900 1124 1287 1547

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 288 139 139 139

现金及现金等价物 1438 1542 1966 2350 利润总额 1188 1263 1426 1686

应收款项 221 253 296 345 所得税费用 271 288 325 384

存货净额 3972 5284 6227 7255 净利润 917 975 1101 1302

其他流动资产 413 472 553 644 少数股东损益 100 106 120 142

流动资产合计 6044 7551 9042 10593 归属于母公司净利润 817 869 981 1160

固定资产 8630 7927 7301 6745

在建工程 797 837 870 896 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 688 688 619 550 经营活动现金流 824 213 693 713

长期股权投资 67 67 67 67   净利润 917 975 1101 1302

资产总计 16679 17523 18352 19305   少数股东权益 100 106 120 142

短期借款 2381 2381 2381 2381   折旧摊销 720 932 862 792

应付款项 1022 1360 1603 1867   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 412 472 552 643   营运资金变动 (914) (1800) (1390) (1523)

其他流动负债 1616 1616 1616 1616 投资活动现金流 (1308) 663 593 530

流动负债合计 5431 5828 6151 6507   资本支出 (943) 663 593 530

长期借款及应付债券 1083 1083 1083 1083   长期投资 132 0 0 0

其他长期负债 26 26 26 26   其他 (496) 0 0 0

长期负债合计 1109 1109 1109 1109 筹资活动现金流 588 (527) (596) (704)

负债合计 6540 6937 7260 7616   债务融资 810 0 0 0

股本 1210 1210 1210 1210   权益融资 63 0 0 0

股东权益 10139 10586 11092 11690   其它 (285) (527) (596) (704)

负债和股东权益总计 16679 17524 18352 19305 现金净增加额 104 349 690 539
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【分析师承诺】 

刘金沪，本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，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了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可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供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工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。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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