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燕京啤酒调研简报 

评级：持有                           公司调研简报 

   
太平洋证券股份有限公司  近日我们调研了燕京啤酒，与公司高管进行了交流。 

已获业务资格：证券投资咨询   目前主要市场和新兴市场的情况都较好。内蒙古、广西市场都

比较稳定。受天气影响，北京市场上半年不太好，三季度情况

比较理想。四川、云南、新疆市场销量、收入、利润的增长都

比较明显。 
 惠泉扭亏已成定局，福建市场今年做了些调整，推出新产品，

重视渠道积极性，集中资源于重点市场，效果较好。泉州恢复

很快，6 月开始增长，团队和员工积极性也在上升。 
 去年内蒙古市场情况不理想，今年除包头、鄂尔多斯之外都有

所恢复。 
 目前实际投入使用的产能约 700 万吨。正在建设的产能中，

贵阳项目已经投产，内蒙古三家扩建改造工程明年二季度投

产。 
 目前燕京在河南市场销量不错，收购的企业已经完成工艺装备

改造和品牌切换。中高档产品已经以燕京为主，农村市场还有

些原品牌。 
 目前面临的成本压力一个是原材料价格波动，一个是人力成

本。控制人力成本的主要方法是提高自动化程度，有重点的提

高薪酬。 
 维持对公司的“持有”评级。 
 风险提示：：啤酒市场竞争激烈，而且其销量易受天气变动影

响，重要原料大麦的产量也受产区天气的重大影响，对于其风

险应予以充分关注。 
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利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 项目（百万元） 2011A 2012A 2013E

一、营业总收入 12,137  13,033 13,757     货币资金 1,438  1,387 1,513 
减：营业成本 7,176  8,025 8,254     应收票据 9  4 4 
 营业税金及附加 1,353  1,405 1,403     应收账款 122  122 14 
      销售费用 1,586  1,576 1,678     预付账款 409  305 344 
      管理费用 1,001  1,220 1,266     其他应收款 90  78 83 
      财务费用 123  153 163     存货 3,972  4,301 4,540 
    资产减值损失 4  12 5   其他流动资产 4  193 150 
加：投资收益 7  50 100 流动资产合计 6,044  6,390 6,647 
二、营业利润 900  693 1,088     长期股权投资 67  67 67 
加：营业外收支净额 288  162 250     固定资产 8,630  8,766 10,069 
三、利润总额 1,188  856 1,338     在建工程 797  1,766 0 
减：所得税费用 271  202 308     无形资产 688  734 697 
四、净利润 917  654 1,030     其他非流动资产 0  48 48 
归属于母公司的利润 817  616 979 非流动资产合计 10,635  11,834 10,881 
五、基本每股收益（元） 0.68  0.25 0.35 资产总计 16,679  18,224 17,529 

    短期借款 2,381  3,475 2,172 
主要财务指标     应付票据 

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E     应付账款 1,011  1,032 1,073 

EV/EBITDA / / 14.25     预收账款 412  434 454 
成长能力:     其他应付款 1,369  1,561 1,650 
  营业收入同比 17.9% 7.4% 5.6%     应交税费 23  162 140 
  营业利润同比 -8.6% -23.0% 57.0%   其他流动负债 0  0 0 
  净利润同比 5.7% -28.7% 57.6% 流动负债合计 5,431  6,931 5,505 
营运能力:     长期借款 150  160 160 
   存货周转率 3.49  3.15 3.11   其他非流动负债 18  13 13 
   总资产周转率 0.77  0.75 0.77 非流动负债合计 168  173 173 
盈利能力与收益质量: 负债合计 6,540  7,196 5,679 
   毛利率 40.9% 38.4% 40.0%     股本 1,210  2,523 2,807 
   净利率 6.7% 4.7% 7.1%     资本公积 3,899  3,235 2,950 
   总资产净利率 ROA 5.9% 3.7% 5.8%     留存收益 3,643  3,995 4,876 
   净资产收益率 ROE 9.3% 6.2% 9.0%     少数股东权益 1,386  1,275 1,326 
资本结构与偿债能力: 所有者权益合计 10,139  11,027 11,960 
   流动比率 1.11  0.92 1.21 负债和股东权益合计 16,679  18,224 17,638 

   资产负债率 39.2% 39.5% 32.4% 现金流量表 

   长期借款/总负债 2.3% 2.2% 2.8% 项目（百万元） 2011A 2012A 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 824  1,333 1,657 
   每股收益 0.68  0.25 0.35 投资活动现金流量 (1,308) (1,608) 33 
   每股经营现金流量 0.00  0.00 0.59 筹资活动现金流量 430  216 (1,564)
   每股净资产 0.00  0.00 4.26 现金及等价物净增加 (55) (60) 126 
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