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燕京啤酒 (000729)  

毛利率大幅下降致业绩低于预期 

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 年年报。报告期内，公司实现营业收入 130 亿元，
同比增长 7.4%；实现归属于母公司股东净利润 6.16 亿元，同比下滑 25%；基
本每股收益为 0.25 元。 

 业绩低于预期 

公司业绩低于我们的预期，主要原因有两个：1、Q4 销量增长不及预期，单季
销量仅为 74 万千升，同比大降 16%，导致全年销量出现负增长；2、Q4 单季
毛利率大幅下降至 15%，直接导致单季度出现亏损 1.9 亿元。其中，Q4 单季收
入为 18 亿元，同比增长 3%；收入增长主要来自于销售均价的提升，Q4 单季
均价同比提高接近 20%，主要来自于产品结构的优化。 

 总量放缓，结构优化 

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 全年，我国啤酒行业累计产量为 4902 万千升，同比增
3%，而公司全年总销量下滑 2%至 540 万千升，对应市场份额下滑约 0.6 个百
分点至 11%。积极的变化是，公司的产品结构得到了进一步优化，主品牌燕京
实现销量 354 万千升，同比增长近 6%，在总量中的占比提升到了 66%；结构
优化推动产品销售均价同比提升约 9%。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销量增速的关键因素。 

 毛利率降幅超预期 

公司全年毛利率为 38.4%，同比下降 2.4 个百分点；Q4 单季为 14.9%，同比大
降 17.7 个百分点，这也直接导致当季出现了 1.9 亿元的亏损。Q4 毛利率的下
滑幅度超出我们之前的预期，原因应该是：1、Q4 大麦价格环比上涨导致公司
原材料成本上升较快；2、与费用的摊销节奏有关系，某些费用集中在年底进行
了摊销。展望 2013 年，在大麦价格保持稳定的情况下，我们认为公司毛利率有
望小幅改善。 

 维持“中性”评级 

下调公司 2013 年的毛利率预测至 38.7%，EPS 预测由 0.38 元下调至 0.27 元，
下调幅度为 29%。调整后，预计燕京未来三年营收 CAGR 为 8%，净利润 CAGR
为 8%，2013-2015 年 EPS 分别为 0.27、0.28 和 0.31 元，同比分别增 10%、
6%和 9%；最新收盘价对应的动态 PE 分别为 23、21 和 20 倍。未来几年啤酒
行业竞争依然激烈，提升市场份额的代价会越来越高；而能否成功培育第三个
基地市场是燕京未来面临的主要挑战，维持“中性”评级。 

 风险提示 

再融资遇阻导致扩张动力不足；主要基地市场遭遇竞争对手强力冲击。 
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 12,137 13,033  14,031  15,197 16,462 

YoY(%) 17.9 7.4  7.7  8.3 8.3 

净利润（百万元） 817 616  678  718 781 

YoY(%) 6.1 -24.6  10.1  5.9 8.7 

毛利率(%) 40.9 38.4  38.7  38.6 38.6 

净利率(%) 7.6 5.0  5.1  5.0 5.0 

ROE(%) 9.7 6.7  6.8  7.0 7.3 

EPS（当年股本） 0.68 0.24  0.27  0.28 0.31 

P/E(倍) 9.0 24.9  22.6  21.4 19.7 

P/B(倍) 0.8 1.6  1.5  1.5 1.4 

中性 (维持) 

现价：6.09 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） 154 

流通 A 股市值(亿元) 135 

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  年报快读：毛利率下滑拖累利润增长（单位：百万元） 

 4Q11 4Q12 同比变化 FY2011 FY2012 同比变化

营业收入 1,763  1,816  3.0% 12,137 13,033 7.4% 销量下降 2%；产品结构优化，均价提升

营业成本 1,187  1,545  30.1% 7,176 8,025 11.8%

毛利率 32.6% 14.9% -17.7% 40.9% 38.4% -2.4% 折旧费用、人工成本大幅上升

毛利 575  271  -52.8% 4,960 5,008 1.0%

营业税金及附加 207  181  -12.5% 1,353 1,405 3.8%

销售费用 290  262  -9.5% 1,586 1,576 -0.7%

管理费用 213  248  16.1% 1,001 1,220 21.8%

财务费用 36  -1  -103.8% 123 153 24.5%

资产减值损失 4  12  177.9% 4 12 180.5% 计提的坏账准备和存货跌价准备增加

公允价值变动收益 0  0  0 0 

投资收益 4  -3  7 0 

营业利润 -170  -384  -125.6% 900 693 -23.0%

营业利润率 -9.7% -21.1% -11.5% 7.4% 5.3% -2.1%

营业外收入 246  132  -46.1% 300 175 -41.5% 无形资产处置利得减少

营业外支出 2  7  315.7% 11 13 13.7%

利润总额 74  -259  -451.2% 1,188 856 -28.0%

所得税 24  -26  -207.3% 271 201.8 -25.4%

所得税率 -13.6% 6.7% 20.3% 30.3% 29.1% -1.2%

少数股东权益 16.93  -43.11 100.13 37.52 

归属于母公司净利润 33  -190  -676.6% 817 616 -24.6% 主要是毛利率大幅下降

净利率 1.9% -10.5% -12.3% 6.7% 4.7% -2.0%

EPS 0.01  -0.08 -676.6% 0.32 0.24 -24.6%

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所，Wind 
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图表2  2012净利负增长主要受毛利率下滑拖累 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表3  Q4单季销量同比下降16%            

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表4  2012年啤酒行业产量增速为3% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表5  Q4单季营收增速下降至3% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

图表6  Q4单季毛利率为14.9% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 12,137 13,033  14,031  15,197 16,462   净利润 917  654  720 761 827 

 YoY 17.9% 7.4% 7.7% 8.3% 8.3%   折旧摊销 720  775  865 863 869 

营业成本  7,176 8,025  8,601  9,331 10,108   营运资金投资 -709  -39  -287 -159 -267 

毛利率 40.9% 38.4% 38.7% 38.6% 38.6% 经营活动现金净流量 824  1,333  1,829 1,694 1,667 

  营业税金及附加 1,353 1,405  1,513  1,638 1,775   资本开支  -703  -751  -842 -937 -935 

 股权激励费用 0 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -1,308  -1,608  -842 -937 -935 

 销售费用 1,586 1,576  1,684  1,839 1,992   债务融资 940  243  0 0 0 

 管理费用 1,001 1,220  1,313  1,422 1,540   股权融资 0  0  0 0 0 

 财务费用 123 153  177  174 172   支付红利  -242  -254  -277 -306 -323 

 投资净收益  7 50  57  66 75 融资活动现金净流量 1,229  430  216 -454 -480 

营业利润 900 693  789  847 939 当年现金净流量 -54  -59  533 278 236 

 加：营业外收入 300 175  175  175 175 

 减：营业外支出 11 13  13  13 13 资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 1,188 856  951  1,009 1,101   货币资金 1,438  1,387  1,900 2,177 2,413 

 减：所得税  271 202  232  248 274   应收款项 131  126  144 151 166 

净利润 917 654  720  761 827  预付款项 409  305  409 399 456 

 减：少数股东损益 100 38  41  43 47  存货 3,972  4,301  4,685 5,042 5,484 

归属母公司所有者净利 817 616  678  718 781  其他流动资产 94  271  200 266 262 

 YoY 6.1% -24.6% 10.1% 5.9% 8.7% 流动资产合计 6,044  6,390  7,337 8,035 8,781 

 销售净利率  7.6% 5.0% 5.1% 5.0% 5.0%  长期股权投资 67  67  67 67 67 

EPS（当年股本） 0.68 0.24  0.27  0.28 0.31  固定资产 9,427  10,532  10,508 10,581 10,645 

EPS（最新股本摊薄） 0.32 0.24  0.27  0.28 0.31  无形资产 688  734  734 736 738 

 其他非流动资产 453  501  494 498 496 

重要指标速览  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 10,635  11,834  11,804 11,881 11,946 

估值 资产总计 16,679  18,224  19,141 19,916 20,726 

  PE   9.0 24.9  22.6  21.4 19.7  短期借款 2,381  3,475  3,475 3,475 3,475 

  PEG -2.1 3.0  2.9  2.4 2.2   应付款项 1,022  1,053  1,177 1,250 1,369 

  PB 0.8 1.6  1.5  1.5 1.4  预收款项 412  434  472 508 552 

  PS 0.6 1.2  1.1  1.0 0.9  应付股利 6  6  312 330 358 

  EV/EBITDA 6.8 12.4  11.0  10.7 10.2  其他流动负债 1,609  1,963  1,999 2,209 2,352 

  股息收益率   3.4% 1.8% 2.0% 2.1% 2.3% 流动负债合计 5,431  6,931  7,434 7,772 8,106 

经营回报率      长期借款 150  160  160 160 160 

  ROE 9.7% 6.7% 6.8% 7.0% 7.3%  应付债券 933  73  73 73 73 

  ROA  4.5% 3.3% 3.5% 3.6% 3.8%  其他非流动负债 26  33  33 33 33 

资本结构及偿债能力    非流动负债合计 1,109  265  265 265 265 

  资产负债率 39.2% 39.5% 40.2% 40.4% 40.4% 负债合计 6,540  7,196  7,699 8,037 8,371 

  速动比率   0.4 0.3  0.4  0.4 0.4   归属母公司所有者权益 8,753  9,752  10,125 10,520 10,949 

运营效率                其中：实收资本 1,210  2,523  2,523 2,523 2,523 

  存货周转率 2.1 1.9  1.9  1.9 1.9  少数股东权益 1,386  1,275  1,316 1,359 1,406 

  流动资产周转率 2.2 2.1  2.0  2.0 2.0 股东权益合计 10,139  11,027  11,441 11,879 12,355 

  固定资产周转率 1.4 1.3  1.3  1.4 1.6 负债及股东权益总计 16,679  18,224  19,141 19,916 20,726 
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