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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 燕京啤酒 (000729) 中性 

报告原因： 公司调研 产品、市场、品牌结构调整保业绩稳步快速增长 维持评级 

2012 年 5 月 4 日   公司研究/调研报告 

市场数据：2012 年 5 月 3日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 15.71  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 20.64/12.85 2011A 12,137  17.9  817  6.1  0.66  7.6  9.0  23.8  
市净率 2.1 2012E 13,930  14.8  924  13.1  0.76  7.4  9.2  20.6  
市盈率 20.6 2013E 15,994  14.8  1,039  12.5  0.86  7.2  9.4  18.3  
流通 A 股市值（百万元） 17,474 2014E 18,368  14.8  1,171  12.7  0.97  7.1  9.6  16.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012 年 3 月 31 日 投资要点： 

 行业稳步增长，人均消费量仍存上行空间。2011 年我国啤酒行业继续保

持稳步增长态势，以 4899 万千升的总量连续第 9年蝉联全球首位，比 2010

年增长 10.67%，增速创近年高点。不过，从人均消费量角度来看，当前我

国人均啤酒消费仅为 36 公升，刚与全球平均水平相当，而发达国家人均

消费量已基本在 80 公升水平，其中德国、美国、日本分别为 115 公升、

110 公升和 50 公升，我国的人均啤酒消费水平仅到主要啤酒消费国的

20-30%，与欧美日本发达国家相比还有一定差距，即便是与邻国日本相比，

人均消费水平也要低约 30%，行业产销量仍存进一步上行空间，预计 2012

年行业增速仍将维持在 7-8%。 

 遵循美国发展模式，强者越强。当前各国啤酒行业发展模式大体可分为

两类，一是几大垄断集团与千余家小作坊式企业共存的美国模式，二是多

品牌多品种中小规模酒庄共同发展的德国模式。从目前我国啤酒行业的发

展规模、市场结构等方面来看，我国啤酒行业的发展模式将类似于美国模

式，资金、技术、品牌几大因素将主导中国啤酒发展的导向，几家垄断龙

头的基地市场建设将决定未来行业竞争格局，成为其长期可持续发展的重

要基础，表现为：（1）以雪花、青岛、燕京为代表的年产销量 500-600 万

吨以上的第一梯队集团，将凭借其资金、技术、品牌优势取得更快发展，

实现强者越强的发展态势；（2）年产 100 万吨以上的第二梯队企业将逐步

得到行业整合，退出市场；（3）年产 100 万吨以下的小酒厂将固守现有市

场，现单体规模越来越小趋势。 

 市场结构调整，向中西部市场转移。近几年燕京在巩固传统的优势地区

北京市场的基础上，积极进行全国市场战略布局。通过收购兼并、扩建新

建等方式，已经形成了北京、广西、内蒙、福建、湖北五大核心优势竞争

区域，基地市场基础扎实，其中在北京、广西市场占有率达 85%以上， 

每股收益（元） 0.03 

营业收入（百万元） 2,612.6 

净利润（百万元） 37.8 

总股本/流通 A 股(百万) 1,261/1,107 

 
公司近期市场表现（最近一年）： 
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内蒙古地区市场占有率亦在 70%以上 。未来，公司将进一步拓展新兴市场，

由于当前我国啤酒消费存在显著的东西差距，随着中西部地区经济的快速

发展，其啤酒消费增长潜力将逐步释放，近几年即已表现出快于东部的发

展势头，公司进一步发展方向将定位于向中西部转移，四川、陕西、贵州

等地将成为其今后投资的重点。目前来看，新兴的四川、贵州、云南、新

疆等地市场进入速度较快，四川、新疆两地已进入盈利期，其中新疆石河

子地区的占有率已超过 80%。 

 产品、品牌调整，提高中高档产品比重。公司将继续推行“1+3”品牌

战略，实施产品、品牌结构调整。2011 年燕京主品牌及漓泉、惠泉、雪鹿

三大区域性强势品牌的集中度已达 90%以上，其中燕京品牌的啤酒已占公

司总销量的 60%以上，提价与产品结构提升带动公司吨酒价格比上年上升

7.5%。未来，公司仍将遵循提价与产品结构提升并举策略，重点提升 6-8

元中档酒鲜啤酒比重，并着力发展听装啤酒，推动产品线上移，逐步提高

产品收益效率，提高中高档产品比重。此外，2012 年初，公司上调了普

通清爽啤酒价格，由每瓶 3 元涨至 4 元，目前来看，提价市场消化较好，

将对公司 2012 年业绩增长形成助力。 

 原材料价格波动有限，毛利率保持平稳。原材料价格约占燕京生产成本

的 32-33%，原材料价格波动对公司盈利空间影响较大。由于 2010/2011

季公司原料大麦主要进口国加拿大大麦丰收，啤麦质量、数量均显著提升，

且公司采购策略得力，2012 年公司大麦成本价格基本保持平稳。酒花价

格虽有小幅提升，但也基本稳定。预计今年公司原材料价格成本对未来业

绩影响不会很大，毛利率将保持平稳。 

 收购金威或促燕京在广东市场实现进一步突破。广东地区经济发达，居

民收入水平较高，具有较大的消费潜力，当前竞争激烈。公司 2004 年进

入广东市场，近几年销量增速均在 30%以上，至 2011 年销量已达 43 万吨，

但与青啤等相比仍有一定差距。此次若能成功收购金威，其在广东地区将

有近 140 万吨产能，其销量也将接近 90 万吨，将助力公司在广东地区实

现进一步突破。此前，公司已采取多种渠道、多种手段募集资金，目前燕

京、百威英博和珠啤入围二轮竞价。 

 九龙斋回归高端策略，未来或成新一增长点。2007 年公司发掘出九龙

斋系列酸梅汤，一经推出即取得良好市场反响，一度成为北京单一品牌、

单一品种饮料新品销量第一名。2011 年初由于营销策略失误，九龙斋销量

受到较大影响，费用激增，业绩大幅下滑。自 2011 年 6 月起，公司重新

调整了营销团队，确定了基地式发展的营销战略，并回归九龙斋高端定位，

主打 5 种中药、纯冰糖古法熬制、不加添加剂的健康概念，目标白领人群，
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目前市场反映较好，封闭渠道、特殊通道增长较快，销量已在北京地区单

一品牌、单一品种饮料中位列第 2、3 位。未来，九龙斋作为北京传统饮

料具有较好的历史基础，随着居民收入提高，食品安全意识进一步增强，

将具有较好的市场前景，或有望成为公司新一业绩增长点。 

 投资建议：一季度是啤酒消费淡季，公司增速较缓，4 月起产销量已有

明显提升，我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.76、0.86、0.97

元，对应动态 PE 分别为 20.6、18.3、16.2 倍，给予“中性”评级。 

 风险提示：大麦等原材料价格波动；营销费用居高不下。 
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表 1：燕京啤酒单季利润表 

单位：百万元 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 同比变化 
一、营业总收入 2,948  3,919  1,342  2,581  3,608  4,185  1,763  2,613  1.21  
    营业收入 2,948  3,919  1,342  2,581  3,608  4,185  1,763  2,613  1.21  
二、营业总成本 2,460  3,467  1,351  2,511  3,072  3,724  1,938  2,540  1.17  
    营业成本 1,618  2,257  868  1,692  1,904  2,393  1,187  1,711  1.10  
    营业税金及附加 334  436  183  261  408  478  207  273  4.82  
    销售费用 308  495  106  302  491  503  290  262  (13.18) 
    管理费用 187  270  169  238  239  311  213  243  2.15  
    财务费用 13  9  17  18  30  39  36  51  178.45  
    资产减值损失 0  0  8  -0  0  -0  4  0  (100.0) 
三、其他经营收益 0  0  1  0  0  2  4  1  1398.4  
    投资净收益 0  0  1  0  0  2  4  1  1398.4  
四、营业利润 488  453  -8  70  536  463  -170  74  4.29  
    加：营业外收入 26  7  87  11  21  22  246  14  31.34  
    减：营业外支出 2  6  14  4  1  5  2  0  (86.58) 
五、利润总额 513  453  65  78  556  480  74  88  12.44  
    减：所得税 92  91  24  33  113  102  24  38  16.38  
六、净利润 420  362  41  45  444  379  50  50  9.58  
    减：少数股东损益 52  49  -18  8  42  33  17  12  46.94  
    归属于母公司所有者净利润 368  313  58  37  402  345  33  38  1.63  
七、每股收益： 0.30  0.26  0.05  0.03  0.33  0.29  0.03  0.03  (2.49) 
收入增长率(%) -1.81  15.59  11.38  23.69  22.37  6.77  31.36  1.21  (22.47) 
毛利率(%) 45.14  42.41  35.34  34.44  47.23  42.82  32.64  34.51  0.07  

营业利润率(%) 16.55  11.55  -0.61  2.73  14.87  11.06  -9.66  2.81  0.08  

净利率(%) 14.25  9.24  3.04  1.75  12.30  9.05  2.83  1.90  0.14  

销售费用率(%) 10.45  12.62  7.91  11.69  13.62  12.03  16.45  10.02  (1.66) 

管理费用率(%) 6.35  6.89  12.58  9.22  6.62  7.43  12.09  9.31  0.09  

归属于母公司净利润增长率(%) 25.09  27.29  -7.82  21.13  9.24  10.28  -43.42  1.63  (19.50) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 12,136.84  13,930.28  15,993.60  18,368.31  
        营业收入 12,136.84  13,930.28  15,993.60  18,368.31  

二、营业总成本 11,244.02  12,759.91  14,656.67  16,841.15  
        营业成本 7,176.37  8,162.92  9,346.79  10,706.14  

        营业税金及附加 1,353.09  1,532.33  1,743.30  1,983.78  

        销售费用 1,586.25  1,783.08  2,079.17  2,424.62  

        管理费用 1,001.14  1,170.14  1,359.46  1,579.67  

        财务费用 122.93  111.44  127.95  146.95  

        资产减值损失 4.23  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 6.75  5.00  5.00  5.00  
        投资净收益 6.75  5.00  5.00  5.00  

四、营业利润 899.56  1,175.37  1,341.93  1,532.15  
        加：营业外收入 299.92  170.00  170.00  170.00  

        减：营业外支出 11.49  12.00  12.00  12.00  

五、利润总额 1,188.00  1,333.37  1,499.93  1,690.15  
        减：所得税 270.65  306.67  344.98  388.74  

六、净利润 917.34  1,026.69  1,154.95  1,301.42  
        减：少数股东损益 100.13  102.67  115.49  130.14  

        归属于母公司所有者的净利润 817.22  924.02  1,039.45  1,171.28  
七、每股收益： 0.68  0.76  0.86  0.97  

净利润增长率(%) 6.15  13.07  12.49  12.68  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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