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基本状况 
总股本(百万股) 2808.62 
流通股本(百万股) 2499.70 

市价(元) 6.70 

市值(百万元) 18817.75 

流通市值(百万元) 16748.02 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 13,033. 13,748. 14,832. 16,001. 17,262.
营业收入增速 7.39% 5.49% 7.89% 7.88% 7.88%
净利润增长率 -24.60% 10.46% 16.98% 12.16% 13.41%
摊薄每股收益（元） 0.24 0.24 0.28 0.32 0.36 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元） 0.2443 0.2424 0.2917 0.3389 0.3748 
偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 23.09 33.42 21.83 19.47 17.16 
PEG — 3.20 1.29 1.60 1.28 
每股净资产（元） 3.87 4.18 4.38 4.18 3.94 
每股现金流量（元） 0.53 1.10 0.62 0.81 0.85 
净资产收益率 6.32% 5.80% 6.47% 7.60% 9.15%
市净率 1.46 1.94 1.41 1.48 1.57 
   
备注：市场预测取 聚源一致预期 

饮料制造 证券研究报告 研究简报 

投资要点 

 燕京是我们一直大力推荐的啤酒行业国企改革首选标的，整合空间和估值弹性都非常具有吸引力。 

 一是因为我们认同燕京从全国化布局，向聚焦区域、聚焦单品的战略思路调整。啤酒行业从大鱼吃小鱼

到大鱼之争，竞争从低端市场份额的瓜分，升级到中端高利润市场的争夺，各家参与者都需要向市场投

入更多的产品、渠道资源来巩固自身行业地位。而对于燕京来说，把分散在全国的资源聚焦到优势区域，

无疑是正确的选择。而，工艺类似高端纯生，价格又保持亲民的“鲜啤”产品是燕京在优势区域，争夺

中端市场的一道利器。二是因为其体制原因被掩盖的盈利能力和被大幅低估的吨酒价值，而国企改革的

加速推进，将使企业价值加速回归。 

 从 PE 来看，燕京并未显著低估，按照吨酒计算，却比行业经验值严重打折，这其中的差距源于燕京利

润表中有悖行业的低利润和资产回报水平。从报表看，人多、效率低，房屋建筑折旧多、周转低，管理

费用支出多、费后盈利低是三大显著问题。而这正是燕京未来利润释放的空间所在，具体表现在： 

 1、产品结构低，即便在垄断的市场，也未能充分挖掘高盈利的市场机会。在北京、广西等省份，燕京保

有者几乎垄断的优势，但是其在高端产品的推出方面受限于资源和产品研发能力，整体产品均价并没有

体现出充分的优势，公司整体的吨酒价格、高端品类的比例，都还有很大的提升空间。 

 2、运营效率低，需要减员增效。运营效率低是大多竞争性领域国有企业通病，背负着太多的社会责任、

领导层政绩大于业绩的官本位考核等使得国企在竞争性行业，却没有充分发挥竞争意识。青啤有这个问

题，燕京更甚。例如，燕京比青啤小得多的收入规模，却背负着同样数量的人员（青啤生产工人 7400

人，燕京 25000 人）。再往细看，燕京人均生产工人产酒 220 吨，青啤 1175 吨，吨酒耗能，青啤 93 元， 
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 我们预测，公司 2014-2016 年收入 148,160,172 亿，净利润 9.22、10.47、11.83 亿，增速 17%、12%、13%，

EPS0.28,0.32,0.36。我们结合 PS 和 DCF 估值，参考并购价值和 PE,给予目标价 8.78 元，对应 2015 年

PE27.4 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1、公司非优势区域和竞争激烈的区域的份额受到竞争对手的挑战下滑；2、国资背景及管理层

意愿让并购价值无法体现；3、公司战略失误、摇摆或执行力不强使品牌竞争力弱化；4、成本大幅上升。 

 重点报告推荐：《中端市场竞争加剧，三强座次难言定局-20140130》、《啤酒行业高管访谈之走近百威

-20140209》、《青岛啤酒：周转为本，品牌为王-20140410》、《燕京啤酒：燕京赛马知难而绕，吨酒价值严

重低估-20140516》、《吨酒价值低估，国企改革加速价值变现》 

 

燕京 121 元。而国企改革至今，解决人员问题已经有很多成熟的套路，并非难事，如果燕京生产工人降至

现在的一半，给公司带来人工成本节约将有 5 亿之巨（燕京税前利润总额仅为 10 亿）。 

 3、管理费用高，需要更市场化的利润挖潜。销售费用的高低或许还和运营能力有关，管理费用的高低就基

本反应管理层对赢利追求的动力。青啤年销售费用 49 亿，燕京 15 亿（其中以促销费用的投入差距最为明

显，青啤年促销费用投入 15 亿，燕京仅投入 2 亿），而两者管理费用均为 12 亿。这一方面反应了燕京相对

保守、消费者导向不够的市场投入，另一方面，反应出在管理提升利润方面的巨大空间。如，居高不下的

管理费用：管理人员工资 5.4 亿、归属管理费用的折旧 1.2 亿、商标使用费 0.6 亿、土地使用费房产税 0.6

亿、归属管理费用的水电暖气 0.5 亿，等，大多都可以在市场化后，作为利润挖潜的重要来源。 

 燕京利润释放路径猜想：无论以何种方式，减员增效是利润回归常态的必经之路，通过部分员工社会化就业

和增产吸收多余人员相结合的方式，提升人工和各项资源使用效率。轻装上阵、加速扩张，是企业唯一的选

择。而从目前百威英博、青岛、华润雪花的巨额投入来看，燕京选择聚焦区域，本来就是其资源能力最大化

使用的优化选择。而燕京要想在如此激烈的市场中重新加大扩张力度，我们认为，必须借助第三方的资源

和运营能力。同时，剥离冗余的人员、资产，同样也需要不小的费用补偿。而战略资本的引入，将是企业

最大化恢复竞争活力和实力，顺理成章的安排。 

 市场上长久以来对于燕京并购整合的传言不绝于耳，尤其是最近国际三大啤酒巨头，百威英博、SAB、喜力

之间的资本暧昧愈演愈烈，也让中国啤酒市场的进一步整合又重新被大家所关注。在中国，前几大啤酒公司

也一直都对燕京表示着相当浓厚的兴趣，而国企改革的深入推进、国有资本从竞争性领域逐渐退出的方向，

也为燕京资本层面的改革提供了诸多可能。 

 我们认为，啤酒业内更进一步的整合更适合行业竞争的稳定和管理效率的提升，而从现有行业几大巨头的

背景来看，几方各有千秋：青啤类似的国有背景、百威英博在渠道和品牌（尤其是高端品）运营方面的卓越

能力和对多品牌独立运营的丰富产品组合、嘉士伯为统一西部争夺中国市场愿意付出的高溢价。 

 我们从并购角度重估了燕京价值，我们认为公司价值 258 亿，折合每股 9.2 元。比目前 6.7 的每股价格有

近 40%的溢价空间。从最近的并购来看中国并购的吨酒价已经接近 7000 元，我们分区域给予公司吨酒产能

估值：1、北京、西部等燕京强势区域，由于有局部市场强大的控制力，可享受吨酒高估值 6000 元/吨；2、

广东等巨头重点争夺区域，公司产能可享受较高估值 4000 元/吨；3、其他区域，产能享受 3000 元/吨。而，

燕京是唯一无外资资本合作的超大型啤酒公司，公司股权又逐步在下沉，这都给并购提供创造可能。 
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图表 1：造成盈利偏低原因一：人多，效率低 

 青岛啤酒 燕京啤酒 

销售收入-2013 年 258 亿 130 亿 

销售量 870 万千升 571 万千升 

员工数-人 42235 人 42239 人 

 －生产 7402 25859 

 －销售 982 7310 

 －工程技术 1540 5842 

 －财务 14880 713 

 －行政 17431 2515 

单位生产工人的年啤酒产出 1175 吨/人 220 吨/人 

成本 166 亿 77.6 亿 

 －直接人工 8 亿 10.47 亿 

吨酒成本 1908 元 1359 元 

 －人工工资 92 元/吨 183 元/吨 

 －能源 93/吨 121 元/吨 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：造成盈利偏低原因二：房屋建筑多，报表折旧大 

 青岛啤酒 燕京啤酒 

销售收入-2013 年 258 亿 130 亿 

销售量 870 万千升 571 万千升 

固定资产原值 160 亿 181 亿 

 －房屋及建筑 53.69 71.91 

 －机器设备 96.59 100.58 

新增折旧-2013 7.11 亿 7.95 亿 

 －房屋及建筑折旧 0.99 1.81 

 －机器设备折旧 5.20 5.51 

   

2010 年前老固定资产-亿 55.11 74.75 

房屋－原值 38.91 48.49 

设备－原值 79.31 78.43 

房屋－净值-2010 26.42 38.13 

设备－净值-2010 33.22 34.34 

2010 年后新增固定资产-亿 40.05 35.52 

固定资产 95.16 110.27 

现在固定资产－已转固 89.01 105.57 

现在固定资产－在建 6.15 4.70 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：管理费用多，实际盈利能力略高 

  青岛啤酒  燕京啤酒 

销售收入  258亿  130 亿 

销售量  870万千升  571 万千升 

销售费用‐Mn  4930Mn  1575 Mn 

‐职工薪酬  ‐1146  ‐502 

‐促销费用  ‐1552  ‐232 

‐装卸运输费  ‐1062  ‐225 

‐广告及业务宣传  ‐673  ‐386 

‐行政及差旅费用  ‐158  ‐101 

管理费用‐Mn  1269 Mn  1219 Mn 

‐职工薪酬  ‐599  ‐540 

‐折旧  ‐57  ‐121 

‐商标使用费    ‐62 

‐土地使用费、房产税    ‐66（33+33） 

    ‐行政差旅招待费    ‐175    ‐101（办公 35+招待 30+差旅 36） 

    ‐水电取暖      ‐50 

 ‐其他  ‐438  ‐279 

   

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：燕京，唯一无外资参股的中国四大啤酒商 图表 5：燕京股权实际归属一览 

 

40%——A 股公众股东 

26%——北京国资委（北京市政府下属） 

18%——H 股公众股东（通过港股北控间接持有）

16%——顺义区政府（北京市政府下属） 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：燕京的收入增速放缓，扩张遇见压力，战略调整后毛利率停止下滑，恢复到良性状态 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：燕京三大基地市场收入贡献近半 图表 8：三大基地市场利润总和超过合并利润-亿  
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：燕京啤酒的基地市场均非啤酒大省 

  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 10：西南、西北，燕京主要竞争对手为嘉士伯旗下品牌 

基地市场 主要竞争对手情况 燕京情况 

广西 基本无竞争对手 龙头漓泉 124

万吨（可能包括

外调酒），2013

增长 9.7% 

云南 澜沧江、大理、金星 

大理（嘉士伯）：20+万吨，收购

后并没有很好整合，仍然粗放 

金星：之前最强的金星品牌从 20

万吨降到 10-11 万吨 

澜沧江：家族制，采用包干的原

始形式销售，竞争力弱 

云南省内销售

22 万吨，2013

年增速 29.4%，

争取三年内超

过大理 

新疆 乌苏（嘉士伯）:20+万吨，在下

滑收购各地品牌后沿用当地品牌

团队，没有很好整合 

18 万吨左右，

2013 年 增 速

20.24% 

内蒙古 雪花：以呼和浩特为界，以东赤

峰等地燕京比较强势，以西包头等

地雪花比较强势 

50 万吨左右 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 11：纯生啤酒的工艺要求高、口感品质优于普通啤酒 

 纯生啤酒 普通啤酒 

发酵工艺 培养的啤酒酵母菌发酵，

不含杂菌 

普通酵母菌发酵，容易含

杂菌 

杀菌工艺 膜过滤 巴氏杀菌 

灌装工艺 普通灌装 无菌灌装 

保值期间 6 个月左右 6 个月左右 

口感风味 新鲜、香醇 杀菌影响风味、口感 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：燕京鲜啤，纯生的品质，普通酒的价格 图表 13：鲜啤：差异化品质提供高性价比纯生产品

 

来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 
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图表 16： 燕京在重点市场仍能保持市场份额提升 

来源：齐鲁证券研究所，青啤、燕京公开资料，行业草根调研 

 

图表 17： 燕京前些年的扩张失利让盈利水平低下 

 

来源：齐鲁证券研究所，青啤、燕京公开资料，行业草根调研 

 

 

图表 14：燕京西部优势市场已经逐渐板块化 图表 15：燕京西部市场的增速很高 
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来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 
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图表 19：燕京北京区域，提价不改消费者高性价比偏好 

 

来源：燕京啤酒母公司财务报告 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18：燕京产品结构偏中低档，单价要低于同级别的竞争产品（以易拉罐产品为例） 

来源：天猫、一号店等 
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图表 20：历史重大收购中的吨酒价值变化 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：按照吨酒产能估值 

 省份 单位收购价 区域价值 

强优势区域（250 万吨） 北京、内蒙、广西、云南、新疆等 40%市场 6000 150 亿 

强竞争区域（120 万吨） 广东等 20%市场 4000 48 亿 

其他区域（200 万吨） 福建、湖南等 30%市场 3000 60 亿 

合计   258 亿 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 22：燕京啤酒销售假设 

项   目 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

平均售价（元/件） 2,204 2,414 2,405 2,425.18 2,445.18 2,465.18

增长率（YOY） 7.67% 9.49% -0.35% 0.83% 0.82% 0.82%

销售数量（万千升） 550.60 540.00 571.60 611.61 654.42 700.23

增长率（YOY） 9.46% -1.93% 5.85% 7.00% 7.00% 7.00%

销售收入 12,137.00 13,033.00 13,748.00 14,832.68 16,001.86 17,262.03

增长率（YOY） 17.86% 7.38% 5.49% 7.89% 7.88% 7.88%

毛利率 40.88% 38.43% 39.35% 39.50% 39.70% 39.90%

销售成本 7,176.00 8,025.00 8,338.00 8,973.77 9,649.12 10,374.48

增长率（YOY） 18.79% 11.83% 3.90% 7.63% 7.53% 7.52%

毛利 4,961.00 5,008.00 5,410.00 5,858.91 6,352.74 6,887.55

增长率（YOY） 16.54% 0.95% 8.03% 8.30% 8.43% 8.42%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 23：费用、利润预测 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 24：行业估值比较 

来源：Wind 

图表 25：盈利预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

销货净收入 12,137 13,033 13,748 14,833 16,002 17,262 货币资金 1,438 1,387 1,609 1,097 2,499 3,165

    增长率 17.85% 7.4% 5.5% 7.9% 7.9% 7.9% 应收款项 221 203 224 233 251 271

销货成本 -6,456 -7,250 -7,518 -8,055 -8,689 -9,376 存货 3,972 4,301 4,050 4,516 4,866 5,221

%收入 53.2% 55.6% 54.7% 54.3% 54.3% 54.3% 其他流动资产 489 498 436 502 514 535

毛利 5,681 5,784 6,230 6,777 7,313 7,886 流动资产合计 6,120 6,390 6,319 6,348 8,131 9,192

%收入 46.8% 44.4% 45.3% 45.7% 45.7% 45.7% %总资产 36.3% 35.1% 33.4% 33.3% 39.1% 43.1%

销售及行政费用 -3,940 -4,200 -4,525 -4,895 -5,249 -5,636 长期投资 226 213 247 247 247 247

%收入 32.5% 32.2% 32.9% 33.0% 32.8% 32.7% 固定资产 9,427 10,532 11,104 11,212 11,079 10,510

EBITDA 1,740 1,584 1,706 1,883 2,064 2,250 无形资产 961 1,007 1,125 1,170 1,225 1,281

%收入 14.3% 12.1% 12.4% 12.7% 12.9% 13.0% 非流动资产合计 10,744 11,834 12,586 12,738 12,661 12,146

折旧与摊销 -720 -775 -820 -918 -960 -999 %总资产 63.7% 64.9% 66.6% 66.7% 60.9% 56.9%

%收入 5.9% 5.9% 6.0% 6.2% 6.0% 5.8% 资产总计 16,864 18,224 18,905 19,086 20,791 21,338

EBIT 1,020 808 886 964 1,104 1,251 短期借款 2,522 3,620 1,474 159 159 159

%收入 8.4% 6.2% 6.4% 6.5% 6.9% 7.3% 应付款项 2,803 3,047 4,028 4,686 5,545 6,339

利息费用 -123 -153 -79 3 27 62 其他流动负债 291 264 378 518 1,778 2,033

投资收益 7 50 93 71 82 77 流动负债 5,616 6,931 5,880 5,363 7,482 8,531

税前经营收益 904 705 900 1,039 1,214 1,391 长期贷款 150 160 0 0 0 0

%收入 7.4% 5.4% 6.5% 7.0% 7.6% 8.1% 其他长期负债 959 105 84 84 84 84

其他非经营收益 284 151 116 163 149 150 负债 6,725 7,196 5,965 5,447 7,566 8,616

税前利润 1,188 856 1,016 1,202 1,363 1,540 普通股股东权益 8,753 9,752 11,741 12,312 11,745 11,073

%收入 9.8% 6.6% 7.4% 8.1% 8.5% 8.9% 少数股东权益 1,386 1,275 1,200 1,326 1,480 1,650

所得税 -271 -202 -234 -279 -316 -358 负债股东权益合计 16,864 18,224 18,905 19,086 20,791 21,338

  所得税率 22.8% 23.6% 23.1% 23.3% 23.2% 23.2%

少数股东损益 100 38 101 126 154 170 比率分析

归属于普通股股东净利润 817 616 681 796 893 1,013 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  净利率 6.7% 4.7% 5.0% 5.4% 5.6% 5.9% 每股指标

每股收益(元) 0.675 0.244 0.242 0.284 0.318 0.361

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 7.232 3.866 4.181 4.384 4.182 3.943

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 每股经营现金净流(元) 0.681 0.528 1.101 0.623 0.811 0.849

净利润 917 654 781 922 1,047 1,183 每股股利(元) 0.000 0.000 0.080 0.080 0.520 0.600

少数股东损益 0 0 0 126 154 170 回报率

非现金支出 724 787 826 918 960 999 净资产收益率 9.34% 6.32% 5.80% 6.47% 7.60% 9.15%

非经营收益 16 107 7 -198 -232 -226 总资产收益率 4.85% 3.38% 3.60% 4.17% 4.30% 4.75%

营运资金变动 -834 -214 1,479 105 502 430 投入资本收益率 6.52% 4.64% 5.39% 5.91% 7.92% 10.07%

经营活动现金净流 824 1,333 3,093 1,875 2,431 2,555 增长率

主营业务收入增长率 17.85% 7.39% 5.49% 7.89% 7.88% 7.88%

资本开支 1,243 1,716 1,598 907 733 335 EBIT增长率 -1.66% -20.74% 9.57% 8.84% 14.52% 13.35%

投资 -72 58 -98 0 0 0 净利润增长率 6.15% -24.60% 10.46% 16.98% 12.16% 13.41%

其他 7 49 93 71 82 77 总资产增长率 14.95% 8.06% 3.74% 0.95% 8.94% 2.63%

投资活动现金净流 -1,308 -1,608 -1,603 -836 -651 -258 资产管理能力

应收账款周转天数 3.0 3.4 3.3 3.3 3.3 3.3

股权募资 63 9 1,651 0 0 0 存货周转天数 176.9 188.1 182.8 183.6 184.1 183.7

债权募资 863 842 -2,302 -1,315 0 0 应付账款周转天数 46.1 46.5 46.3 46.3 46.3 46.3

其他 -497 -635 -601 -110 -225 -1,460 固定资产周转天数 242.2 243.6 251.8 246.3 218.9 192.3

筹资活动现金净流 429 216 -1,253 -1,425 -225 -1,460 偿债能力

净负债/股东权益 21.37% 22.35% -0.51% -6.37% -17.17% -23.09%

现金净流量 -55 -59 238 -386 1,556 836 EBIT利息保障倍数 14.2 10.3 21.7 50.8 — — 
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来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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