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2012 年 10 月 22 日燕京啤酒 (000729)  

销量增速继续放缓 

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 年三季报。报告期内，公司实现营业收入 112 亿
元，同比增长 8.1%；实现归属于母公司股东净利润 8.06 亿元，同比增长 2.8%；
基本每股收益为 0.32 元，每股净资产为 3.94 元。 

 业绩低于预期 

公司业绩低于我们的预期，销量增长缓慢导致收入增速不及预期：Q3 单季收入
为 44.5 亿元，同比增长 6.4%；Q3 单季销量仅为 187 万千升，同比下降 1.9%；
收入增长主要来自于销售均价的提升，Q3 单季均价同比提高约 8%，主要来自
于产品结构的优化。 

 总量放缓，品牌集中度提高 

受宏观经济环境的影响，今年我国啤酒行业整体销量增速显著放缓，但是公司
的放缓幅度更大：2012 年 1-8 月，我国啤酒行业累计产量增长 4.5%，估算行
业 1-9 月累计产量增速不低于 4%，而公司 1-3Q 总销量仅增长 0.77%，对应市
场占有率下滑 1 个百分点左右。积极的变化是，公司的产品结构得到了进一步
优化，1-9 月主品牌燕京实现销量 307 万千升，同比增长 2.5%，在总量中的占
比提升到了 66%。我们认为，能否成功找到北京和广西市场之外的第三个基地
市场是影响公司未来几年增长的关键因素。 

 毛利率继续改善 

公司 1-3Q 的毛利率为 42.2%，同比基本持平；Q3 单季为 43.5%，同比提高了
0.7 个百分点。公司毛利率的变化符合我们的预测，我们认为 Q4 毛利率仍有望
实现同比正增长，理由是：1、大麦价格下降的效应继续发酵；2、产品结构优
化带来的盈利能力提升。 

 下调全年业绩，维持“推荐”评级 

下调公司 2012 年的收入增速至 8%，EPS 由 0.40 元下调至 0.33 元。调整后，
预计燕京未来三年营收 CAGR 为 8%，净利润 CAGR 为 10%，2012-2014 年
EPS 分别为 0.33、0.38 和 0.43 元，同比分别增 4%、14%和 13%；最新收盘
价对应的动态 PE 分别为 18、16 和 14 倍。能否成功培育第三个基地市场是燕
京未来面临的绝大挑战；鉴于公司依然是我国啤酒行业巨头之一，业绩的稳定
增长可以期待，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

经济增速的持续下行对于啤酒需求产生不利影响；极端天气和宽松货币政策导
致国际市场大麦价格出现大幅上涨。 
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2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 12,137 13,137  14,138 15,303 

YoY(%) 17.9 8.2  7.6 8.2 

净利润（百万元） 817 847  962 1,087 

YoY(%) 6.1 3.6  13.6 13.1 

毛利率(%) 40.9 41.5  42.0 42.5 

净利率(%) 7.6 7.2  7.6 8.0 

ROE(%) 9.7 9.3  9.8 10.3 

EPS(当年股本) 0.68 0.33  0.38 0.43 

P/E(倍) 8.9 18.1  15.9 14.1 

P/B(倍) 0.8 1.6  1.5 1.4 

推荐 (维持) 

现价：6.00 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.yanjing.com.cn 

大股东/持股 燕京啤酒投资有限公司

/57.48% 

实际控制人/持股 燕京啤酒投资有限公

司/57.48% 

总股本(百万股) 2522.59 

流通 A 股(百万股) 2213.36 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 151 

流通 A 股市值(亿元) 133 

每股净资产(元) 3.94 

资产负债率(%) 39.26 

 

行情走势图 
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图表 1  三季报快读：均价提升推动收入增长（单位：百万元） 

  3Q11 3Q12 QoQ (1-3)Q11 (1-3)Q12 YoY

营业收入 4,185  4,452  6.4% 10,374 11,217 8.1% 销量同比增 1%，产品结构优化推动均价提升约 7%

营业成本 2,393  2,513  5.0% 5,989 6,480 8.2%

毛利率 42.8% 43.5% 0.7% 42.3% 42.2% 0.0% 毛利率逐步改善

毛利 1,792  1,938  8.2% 4,385 4,737 8.0%

营业税金及附加 478  498  4.2% 1,146 1,224 6.8%

销售费用 503  550  9.2% 1,296 1,313 1.3%

管理费用 311  383  23.3% 788 972 23.4%

财务费用 39  51  30.4% 87 154 77.1% 银行借款利息及转债利息增加所致

资产减值损失 -0  0  100.0% -0 0 100.0%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0 0.0%

投资收益 2  2  -14.8% 2 3 46.7%

营业利润 463  458  -1.0% 1,070 1,077 0.7%

营业利润率 11.1% 10.3% -0.8% 10.3% 9.6% -0.7%

营业外收入 22  12  -48.5% 54 43 -20.6%

营业外支出 5  4  -29.3% 10 6 -40.7%

利润总额 480  466  -2.9% 1,114 1,114 0.0%

所得税 102  87  -14.8% 247 227 -7.9%

所得税率 22.1% 19.0% -3.1% 23.1% 21.2% -2.0%

少数股东损益 33  24  -27.7% 83 81 -3.1%

归属于母公司净利润 345  355  3.0% 784 806 2.8% 主要由收入增长驱动

净利率 9.0% 8.5% -0.5% 8.4% 7.9% -0.5% 财务费用率及管理费用率上升

EPS 0.14  0.14  3.0% 0.31 0.32 2.8%

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所，Wind 

图表2  1H12净利增长主要由收入增长和销售费用率下降贡献 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表3  Q3单季销量同比下降2%            

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表4  1-8月啤酒行业产量增速为4.5% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表5  Q3单季营收增速下降至6.4% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表6  Q3单季毛利率为43.5% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表7  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
10 月 19 日 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

泸州老窖 40.13  2.08  3.22  4.24  19.3  12.5  9.5  强烈推荐 

五粮液 35.13  1.63  2.53  3.15  21.6  13.9  11.2  强烈推荐 

贵州茅台 253.00  8.44  13.67 20.07 30.0  18.5  12.6  强烈推荐 

沱牌舍得 34.15  0.58  1.12  1.83  59.0  30.5  18.7  强烈推荐 

山西汾酒 44.55  0.90  1.53  2.34  49.4  29.1  19.1  强烈推荐 

洋河股份 129.31  3.72  6.29  9.16  34.7  20.6  14.1  强烈推荐 

古井贡酒 40.96  1.12  1.67  2.23  36.4  24.5  18.4  推荐 

酒鬼酒 60.25  0.59  2.00  2.69  101.6 30.1  22.4  推荐 

张裕 A 50.62  2.78  3.00  3.56  18.2  16.9  14.2  强烈推荐 

安琪酵母 20.30  0.91  1.10  1.32  22.4  18.5  15.4  推荐 

双汇发展 58.85  1.23  2.73  3.40  47.8  21.6  17.3  强烈推荐 

大北农 21.93  0.63  0.85  1.10  34.8  25.8  19.9  强烈推荐 

伊利股份 21.30  0.95  0.95  1.21  22.4  22.4  17.6  推荐 

贝因美 21.49  1.03  1.15  1.27  20.9  18.7  16.9  推荐 

燕京啤酒 6.00  0.32  0.33  0.38  18.5  18.2  15.8  推荐 

青岛啤酒 31.90  1.29  1.46  1.75  24.8  21.8  18.2  推荐 

黑牛食品 10.36  0.33  0.40  0.53  31.7  25.9  19.5  推荐 

汤臣倍健 59.13  0.85  1.39  2.06  69.4  42.5  28.7  推荐 

承德露露 16.10  0.48  0.56  0.67  33.4  28.6  24.2  推荐 

均值 36.7  23.2  17.6  

资料来源：Wind、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  13,137  14,138 15,303   净利润 917  950  1,079 1,220 

 YoY 17.9% 8.2% 7.6% 8.2%   折旧摊销 720  797  795 800 

营业成本  7,176  7,685  8,200 8,800   营运资金投资 -709  51  -271 -125 

毛利率 40.9% 41.5% 42.0% 42.5% 经营活动现金净流量 824  2,275  1,782 2,077 

  营业税金及附加 1,353  1,465  1,576 1,706   资本开支  -680  -770  -858 -861 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -1,308  -770  -858 -861 

 销售费用 1,586  1,576  1,697 1,836   债务融资 940  0  0 0 

 管理费用 1,001  1,209  1,301 1,408   股权融资 0  171  0 0 

 财务费用 123  185  128 123   支付红利  -218  -242  -251 -285 

 投资净收益  7  8  9 10 融资活动现金净流量 1,229  430  -256 -379 

营业利润 900  1,021  1,241 1,437 当年现金净流量 -54  1,249  545 808 

 加：营业外收入 300  195  195 195 

 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  1,205  1,425 1,620   货币资金 1,438  2,687  3,232 4,041 

 减：所得税  271  254  345 400   应收款项 131  121  141 147 

净利润 917  950  1,079 1,220  预付款项 409  493  497 549 

 减：少数股东损益 100  104  118 133  存货 3,972  4,024  4,416 4,673 

归属母公司所有者净利 817  847  962 1,087  其他流动资产 94  95  106 113 

 YoY 6.1% 3.6% 13.6% 13.1% 流动资产合计 6,044  7,420  8,393 9,522 

 销售净利率  7.6% 7.2% 7.6% 8.0%  长期股权投资 67  67  67 67 

EPS（当年股本） 0.68  0.33  0.38 0.43  固定资产 9,427  9,398  9,459 9,518 

EPS（最新股本摊薄） 0.32  0.33  0.38 0.43  无形资产 688  690  691 693 

 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  10,608  10,671 10,731 

估值 
    

资产总计 16,679  18,028  19,064 20,254 

  PE   8.9  18.1  15.9 14.1  短期借款 2,381  2,381  2,381 2,381 

  PEG 
 

0.9  1.6  1.6 1.7   应付款项 1,022  1,083  1,162 1,243 

  PB 0.8  1.6  1.5 1.4  预收款项 412  407  459 486 

  PS 0.6  1.2  1.1 1.0  应付股利 6  257  291 328 

  EV/EBITDA 6.8  10.0  9.3 8.6  其他流动负债 1,609  1,782  1,857 2,004 

  股息收益率   3.3% 1.6% 1.9% 2.1% 流动负债合计 5,431  5,910  6,150 6,442 

经营回报率    长期借款 150  150  150 150 

  ROE 9.7% 9.3% 9.8% 10.3%  应付债券 933  933  933 933 

  ROA  4.5% 5.0% 5.3% 5.7%  其他非流动负债 26  26  26 26 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 1,109  1,109  1,109 1,109 

  资产负债率 39.2% 38.9% 38.1% 37.3% 负债合计 6,540  7,019  7,259 7,551 

  速动比率   0.4  0.6  0.6 0.8   归属母公司所有者权益 8,753  9,520  10,197 10,962 

运营效率              其中：实收资本 1,210  2,550  2,550 2,550 

  存货周转率 2.1  1.9  1.9 1.9  少数股东权益 1,386  1,490  1,607 1,740 

  流动资产周转率 2.2  2.0  1.8 1.7 股东权益合计 10,139  11,009  11,804 12,702 

  固定资产周转率 1.4  1.4  1.5 1.6 负债及股东权益总计 16,679  18,028  19,064 20,254 

 



 

 

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） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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