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 2013年中报归母净利润同比增长16.87%，符合预期。公司2013

年上半年实现营业收入73.67亿元，同比增长8.89%；营业利润7.22

亿元，同比增长16.64%；利润总额7.38亿元，同比增长13.87%；

实现归属于上市公司股东的净利润5.27亿元，同比增长16.87%。

中报业绩增速符合我们的预期。其中，啤酒收入68.63亿元，同比

增长7.85%，销量295万千升，同比增长5.73%。公司啤酒收入增

速略高于行业7.66%平均增速，销量增速略低于行业平均5.85%。 

 二季度“漓泉”、“惠泉”、“雪鹿”销量同比减少5.1%导致Q2啤

酒销量增速放缓。2013年上半年公司实现啤酒销量295万千升，

同比增长5.73%，燕京主品牌销量195万千升，同比增长9.53%，

“1+3”品牌销量达260万千升，同比增长6.56%。经测算，13年

Q2实现啤酒销量182万千升，同比增长5.2%（Q1同比7%），燕京

主品牌销量120万千升，同比增长10.1%（Q1同比8%），“1+3”品

牌销量157万千升，同比增长6.1%（Q1同比7%），其中“漓泉”、

“惠泉”、“雪鹿”品牌销量37万千升，同比减少5.1%（Q1同比

3.7%）。随着今年夏季高温地区增多，持续时间边长，预计下半

年公司啤酒销量将大幅增加，尤其是燕京主品牌销量增长最甚。 

 下半年毛利率有望小幅提升。在今年Q2大麦价格同比增速较Q1

环比提高0.26个白点的情况下，公司产品结构不断提升，致使上

半年毛利率同比提升0.77个百分点至42.14%，Q2单季提升1.13个

百分点至46.81%（Q1提升0.31个百分点），季度毛利率不断改善。

今年7-8月大麦均价较上半年均价已有所回落，预计下半年大麦均

价继续下降，加之产品结构不断提升，我们认为下半年公司毛利

率有望继续小幅改善，全年毛利率有望提升。 

 上半年扣非ROE略有下降，销售管理费用率有下降空间。上半年

由于产品结构不断调整升级，毛利率同比提升0.77个百分点。期

间费用率22.86%，同比提高1.35个百分点；其中销售费用率

13.34%，同比提高2.05个百分点；管理费用率8.75%，同比微提

0.05个百分点；财务费用率0.76%，同比降低0.77个百分点。扣非

ROE4.09%，同比下降0.61个百分点，主要由于销售费用率提升导

致核心利润率下降以及短期借款大幅减少所致。上半年我国规模

以上啤酒制造企业销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为

9.55%、5.53%和0.78%，公司销售管理费用率均高于行业平均水

平，费用的使用效率仍有改善的空间。 

 盈利预测与投资建议。我们预计燕京啤酒2013-2015年实现归属于 
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主要数据    2013 年 8 月 28 日 

收盘价(元) 6.10 

总市值（亿元） 171.25 

总股本(百万股) 2807 

流通股本(百万股) 2498 

ROE（TTM） 5.98 

12 月最高价(元) 6.62 

12 月最低价(元) 4.77 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   食品饮料 

中报业绩符合预期，扣非 ROE 略有下降  推荐 （维持） 

燕京啤酒（000729）2013 年中报点评  风险评级：一般风险 
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上市公司净利润 7.51 亿元、8.95 亿元、10.55 亿元，同比增长 21.93%、19.12%、17.88%；

对应 EPS 为 0.27 元、0.32 元、0.38 元。维持“推荐”评级。 

风险提示：大麦价格波动超出预期。 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 13033.35  14515.24  16460.28  18929.32  

营业总成本 12389.87  13627.88  15393.65  17608.06  

营业成本 8024.87  8394.16  9596.34  11035.79  

营业税金及附加 1405.00  1669.25  1892.93  2082.23  

销售费用 1575.52  2051.00  2325.84  2674.71  

管理费用 1219.53  1378.95  1563.73  1798.29  

财务费用 153.07  120.00  0.00  0.00  

资产减值损失 11.88  14.52  14.81  17.04  

其他经营收益 49.61  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 49.61  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 693.08  887.36  1066.63  1321.27  

加 营业外收入 175.50  201.00  225.00  200.00  

减 营业外支出 13.06  15.00  13.00  14.00  

利润总额 855.52  1073.36  1278.63  1507.27  

减 所得税 201.80  268.34  319.66  376.82  

净利润 653.72  805.02  958.97  1130.45  

减 少数股东损益 37.52  53.67  63.93  75.36  

归属于母公司净利润 616.20  751.35  895.04  1055.09  

最新总股本(万股） 2522.59  2807.36  2807.36  2807.36  

基本每股收益(元) 0.24  0.27  0.32  0.38  

市盈率（倍） 24.97  22.79  19.13  16.23  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

http://www.hibor.com.cn


 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

燕京啤酒（000729）2013 年中报点评 

3 

 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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