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事件： 

 9 月 11 日，公司发布定向增发预案，本次向不特定对象公开发行

不超过 5.2 亿股人民币普通股的行为，拟募集资金总额不超过人民

币 26.20 亿元。 

点评： 

 募投项目新增产能 70 万千升，新增灌装产能 14 万千升。公司拟

在 8 个省份扩大生产产能，共计有 70 万千升，其中灌装产能增加

14 万千升。公司计划“十二五”期间产能达到 800 万千升，较 2011
年新增 250 万千升，其中 100 万千升通过并购来实现，增发项目

是对公司十二五规划的一个落实，按工程计划，13 年 4 季度会陆

续达产。但考虑到公司在新疆、赣州、衡阳的项目已经实施，并

即将完工，实际新增的产能在 40 万千升。 

 注重产品结构的提升。新增灌装产能 14 万千升，占新产能的 20%，

相比目前产品结构，高端产品的比例有提升，将改善盈利能力。

其中四川新增 5 万千升易拉罐生产线，广东实施 9 万千升易拉罐

技术改造项目，改造的同时减少了 9 万千升的瓶装生产能力。 

 实施重点区域突破。新建产能的分布：四川（15万千升）、新疆（20）、
河北（10）、江西（10）、湖南（10）、广东（9）、云南（5）。公司

已经在北京、广西、内蒙市场拥有绝对优势地位，在福建、湖北

具备一定竞争优势，在广东、湖南、浙江、四川、新疆等市场有

局部优势。从公司新增的生产布局看，积极推进中西部市场发展，

着力实施重点区域突破，重点拓展四川、新疆、广东、湖南、河

北等地市场，扩大目前的局部优势，另一方面实施以广西为中心

的大西南市场战略。由于行业集中度已高，四大巨头会在越来越

多的区域市场产生交集，如广东、湖南、河北、江西、四川等，

市场的竞争程度短期难以出现明显下降。 

 行业增长放缓，未来看毛利率的提升。行业需求已经放缓，集中

度已经较高（CR4 超过 60%），整合后期费用率不会明显下降，

盈利弹性主要看毛利率的提升，周期性因素原料成本下半年不会

下降，结构性因素看高端产品的提升。 

 维持“审慎推荐”评级。预计 2012~2014 年 EPS 为 0.37、0.43、
0.55 元，考虑增发对 13 年股本的摊薄，摊薄后 13、14 年 EPS
为 0.34、0.44 元。行业需求已经放缓，集中度已经较高，业绩弹
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.96 

总市值（百万元） 15,035 

流通股本（百万股） 2,213 

流通股比率（%） 87.74 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 9,582 

每股净资产（元） 3.80 

市净率（倍） 1.57 

资产负债率（%） 41.30 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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性更需要毛利率的提升。目前公司的估值合理，下半年的业绩弹

性不大，维持“审慎推荐”评级。 

风险提示：大麦价格上涨成本压力上升；食品安全问题； 

 

 

 

 

表 1  燕京啤酒拟增发募投项目情况 

 具体项目名称 新增产能（万千升） 灌装产能

 1  对四川燕京啤酒有限公司增资28,000.00万元 15 5

 2  对新疆燕京啤酒有限公司增资45,365.00万元 20

 3  对广东燕京啤酒有限公司增资7,041.1575万元 9

 4  对河北燕京啤酒有限公司单方面增资19,353.91万元 10

 5  对燕京啤酒（包头雪鹿）股份有限公司单方面增资24,966.69万元

 6  对燕京啤酒（赣州）有限责任公司单方面增资29,988.60万元 10

 7  对燕京啤酒（衡阳）有限公司单方面增资29,624.53万元 10

 8  对燕京啤酒（昆明）有限公司单方面增资9,600.00万元 5

 9  投资29,700.00万元合资设立河北燕京玻璃制品有限公司

 10  出资22,739.91万元收购燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司100%股权

 11  出资15,606.00万元收购北京双燕商标彩印有限公司100%股权

 合计  261,985.80 70 14  

数据来源：公司公告 第一创业研究所     

 

 

表 2  燕京啤酒盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 10298.39 12136.84 14018.05 16190.84 19550.44

同比(+/-%) 8.5% 17.9% 15.5% 15.5% 20.8%

销售毛利率(%) 41.3% 40.9% 40.4% 40.4% 40.4%

营业税金率(%) 11.4% 11.1% 11.0% 11.0% 11.0%

营业费用率（%) 11.8% 13.1% 11.5% 11.2% 11.2%

管理费用率(%) 8.1% 8.2% 8.0% 7.6% 7.2%

财务费用率(%) 0.4% 1.0% 1.4% 1.4% 1.2%

三项费用合计 2087.33 2710.32 2930.04 3278.10 3837.44

三项费用率(%) 20.3% 22.3% 20.9% 20.2% 19.6%

利润总额 1087.90 1188.00 1282.07 1472.04 1899.23

所得税 219.65 270.65 256.41 294.41 379.85
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净利润 868.25 917.34 1025.65 1177.64 1519.39

同比(+/-%) 15.4% 5.7% 11.8% 14.8% 29.0%

少数股东损益 98.38 100.13 128.21 147.20 189.92

归属母公司净利润 769.87 817.22 897.45 1030.43 1329.46

同比(+/-%) 22.7% 6.1% 9.8% 14.8% 29.0%

每股收益（元） 0.32 0.34 0.37 0.43 0.55

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 6044 6547 7417 8680 营业收入 12137 14018 16191 19550

  现金 1438 1464 1455 1458 营业成本 7176 8360 9655 11659

  应收账款 122 147 175 210 营业税金及附加 1353 1542 1781 2151

  其他应收款 90 119 138 167 营业费用 1586 1612 1813 2190

  预付账款 409 517 581 708 管理费用 1001 1121 1231 1408

  存货 3972 4285 5053 6120 财务费用 123 197 234 240

  其他流动资产 13 15 13 17 资产减值损失 4 4 4 4

非流动资产 10635 10818 11277 11616 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 67 77 77 77 投资净收益 7 0 0 0

  固定资产 8630 9334 9844 10215 营业利润 900 1182 1472 1899

  无形资产 688 668 649 629 营业外收入 300 100 0 0

  其他非流动资产 1251 739 708 695 营业外支出 11 0 0 0

资产总计 16679 17365 18694 20296 利润总额 1188 1282 1472 1899

流动负债 5431 6305 6726 7117 所得税 271 256 294 380

  短期借款 2381 3242 3396 3399 净利润 917 1026 1178 1519

  应付账款 1011 1155 1343 1618 少数股东损益 100 128 147 190

  其他流动负债 2039 1907 1986 2099 归属母公司净利润 817 897 1030 1329

非流动负债 1109 150 150 150 EBITDA 1743 2196 2647 3201

  长期借款 150 150 150 150 EPS（元） 0.68 0.37 0.43 0.55

  其他非流动负债 959 0 0 0

负债合计 6540 6455 6876 7267 主要财务比率

 少数股东权益 1386 1514 1661 1851 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 1210 2421 2421 2421 成长能力

  资本公积 3899 2689 2689 2689 营业收入 17.9% 15.5% 15.5% 20.8%

  留存收益 3643 4287 5048 6068 营业利润 -8.6% 31.4% 24.5% 29.0%

归属母公司股东权益 8753 9396 10157 11178 归属于母公司净利润 6.1% 9.8% 14.8% 29.0%

负债和股东权益 16679 17365 18694 20296 获利能力

毛利率(%) 40.9% 40.4% 40.4% 40.4%

现金流量表 净利率(%) 6.7% 6.4% 6.4% 6.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 9.3% 9.6% 10.1% 11.9%

经营活动现金流 824 1697 1741 1949 ROIC(%) 6.5% 8.7% 9.9% 11.4%

  净利润 917 1026 1178 1519 偿债能力

  折旧摊销 720 817 941 1062 资产负债率(%) 39.2% 37.2% 36.8% 35.8%

  财务费用 123 197 234 240 净负债比率(%) 40.9% 52.6% 51.6% 48.8%

  投资损失 -7 0 0 0 流动比率 1.11 1.04 1.10 1.22

营运资金变动 -857 -242 -612 -872 速动比率 0.38 0.36 0.35 0.36

  其他经营现金流 -72 -101 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1308 -965 -1400 -1400 总资产周转率 0.77 0.82 0.90 1.00

  资本支出 1397 1400 1400 1400 应收账款周转率 106.78 97.87 100.42 101.62

  长期投资 0 -160 0 0 应付账款周转率 7.91 7.72 7.73 7.87

  其他投资现金流 89 275 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 430 -706 -349 -546 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.37 0.43 0.55

  短期借款 760 861 154 3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.70 0.72 0.81

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.62 3.88 4.20 4.62

  普通股增加 0 1210 0 0 估值比率

  资本公积增加 3 -1210 0 0 P/E 19.8 18.0 15.7 12.2

  其他筹资现金流 -333 -1567 -503 -549 P/B 1.9 1.7 1.6 1.4

现金净增加额 -55 26 -9 3 EV/EBITDA 11.6 9.2 7.6 6.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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