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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.225 0.242 0.300 0.363 0.421 
每股净资产(元) 3.87 4.18 4.28 4.44 4.66 
每股经营性现金流(元) 0.53 1.10 0.36 0.66 0.70 
市盈率(倍) 25.11 33.42 22.53 18.59 16.02 
行业优化市盈率(倍) 21.42 29.34 26.07 26.07 26.07 
净利润增长率(%) -30.09% 20.13% 23.63% 21.18% 16.03%
净资产收益率(%) 5.81% 5.80% 7.00% 8.17% 9.03%
总股本(百万股) 2,522.59 2,808.45 2,808.62 2,808.62 2,808.62  
来源：公司年报、国金证券研究所 

国企改革明确，整体市值偏低 

2014 年 09 月 24 日 

燕京啤酒 (000729 .SZ)      啤酒行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 燕京啤酒：以产品质量与基地市场为保障，经营稳健。燕京啤酒是中国第

三大啤酒企业，采取“1+3”品牌战略，主品牌“燕京”，其他三个重点品

牌是漓泉（广西）、惠泉（福建）、雪鹿（包头）。2013 年啤酒产销量

571.4 万千升，销售收入 137.5 亿元，实现净利润 6.8 亿元。北京、广西是

主要市场，两地收入占比合计一半以上,北京以外的外埠市场收入占比 70-
75%。燕京啤酒是市属国资企业，北京市人民政府通过顺义区人民政府和

北京市国资委控制 57.46%的股权。14 年以来，公司继续实施稳定的市场策

略，坚持做中国品质最好的啤酒，采用市场化的激励方式，配合以高净利

的鲜啤为产品突破口，稳扎稳打，形成大西南市场，实现销售稳步增长。 
 啤酒行业：中国啤酒行业将逐步进入利润率提升的时代。中国啤酒行业自

90 年代进入平稳增长期，产量的增长速度基本等同于 GDP 的增速。行业集

中度不断提升，2013 年 CR3 为 53.3%，CR4 为 64.6%。啤酒行业近年来

的利润增速>收入增速>销量增速，未来趋势仍会持续。以美国啤酒行业为

例来看，CR4 超过 60%以后，是行业集中度提升的关键时期。美国在 80
年代 CR4 集中度超过了 60%，同时在 80 年代也是美国啤酒行业利润率的

最低点，之后，随着集中度进一步提升，利润率也大幅提升。当然，利润

率提升的过程仍有多次反复，但总体特点十分明确。 

估值和投资建议 
 这个时点燕京主要看经营稳健+吨酒市值低+国企改革+啤酒行业长期利润率

提升，国企改革长期有助于改善企业利润率和周转率。燕京啤酒总市值 190

亿，产能 800 万吨，吨市值不到 2400 元。青岛啤酒的总产能在 1200 万千

升左右，吨市值约 4500 元。北京市国企改革目前在试点阶段，试点企业包

括燕京的控股股东北控集团。从上市公司来讲，不管是在个人激励层面还

是在企业发展层面，都有充分的动力参与国企改革。从燕京啤酒来讲，结

合北京市政府从管资产到管资本的改革方向，企业在人员激励、混合所有

制、提升资本效率等方面都有很大的想象空间，有望在国企改革后改变目

前周转速度较低、盈利能力较差的局面。预计 14/15 年收入为 151.6 亿

/168.8 亿，同比增长 10.3%/11.3%；净利润为 8.41 亿/10.20 亿，同比增长

23.63%/和 21.18%；EPS 分别为 0.300 元/0.363 元。 

风险 
 天气影响啤酒消费，国企改革速度低于预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.84 元 
目标（人民币）：8.28 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,499.36

总市值(百万元) 19,210.96
年内股价最高最低(元) 8.17/6.20
沪深 300 指数 2441.86

深证成指 8100.22
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1、燕京啤酒：以产品质量与基地市场为保障，经营稳健 

 燕京啤酒是中国第三大啤酒企业：公司主营啤酒，兼有饮料、发酵产品等
业务。公司 1980 年建厂，1993 年组建集团。经过 33 年发展， 2013 年啤
酒产销量 571.4 万千升，进入世界啤酒产销量前八名，销售收入 137.5 亿
元，实现净利润 6.8 亿元。2014 年燕京啤酒品牌价值总计 660.76 亿元。
员工 42239 人。 

燕京啤酒采用纯天然矿泉水酿造（国家四部委认证），通过中国绿色食品
发展中心审核，符合绿色食品 A 级标准。燕京啤酒是中国名牌产品，中国
驰名商标，人民大会堂国宴特供酒，中国啤酒行业绿色食品认证产品，中
华人民共和国建国 50 周年及澳门回归献礼酒，全国“两会”宴会专用
酒。目前燕京啤酒有 8ºP、10ºP、11ºP、12ºP 四大类，一百多个品种，精
品高档和普通中、低档啤酒齐全，包装方式采用瓶装、易拉罐装和桶装，
能满足不同口味和不同消费层次的消费者的需求。 

 采取“1+3”的品牌策略，致力于酿造中国最好的啤酒。燕京是中国清爽
酒的开创者，也是领导者，致力于持续提升产品的口感和风味。14 年初公
司提出要酿造中国最好的啤酒，口感更加优化，更适应不同区域的消费者
以及不同群体的需求，成本要为品质让路。公司采取“1+3”品牌战略，
主品牌“燕京”，其他三个重点品牌是“漓泉（广西）”、“惠泉（福
建）”、“雪鹿（包头）”，2013 年度，公司四大品牌销量合计 515 万
千升，占啤酒总销量的 90% 。其中“燕京”牌啤酒销量 378 万千升，同
比增长 7%，占总销量的 73%。 

公司着力提高燕京品牌在全国市场的影响力，除去福建之外，在广西、内
蒙，“燕京”主品牌的占有率、销量已经越来越高。14 年上半年燕京销量
307 万千升，同比增长 4.19%，其中燕京主品牌销量 212 万千升，同比增
长 8.65%，“1+3”品牌销量 272 万千升，同比增长 4.62%，占比达到
89%。 

 中高端产品占比超过 1/3。公司产品分高中低档，高档啤酒以纯生为代
表、中档啤酒以鲜啤为代表、普通啤酒以清爽为代表。14 年上半年，公司
总销量增长 4.2%，而中高档酒增长达到 11.8%，使中高档酒销量占比提
升 2.55 个百分点至 37.6%。普通酒方面，推进研发满足消费者更多的口味
需求；燕京鲜啤策略是高档纯生口味和中档产品价格的结合，主打性价
比，使中档产品向鲜啤聚焦；高档酒方面，在不断提升纯生酒风味的基础
上，去年推出白啤酒，白啤酒今年已经在北京市场全面铺货。 

图表1：2013 年燕京啤酒的收入构成，总收入达到 137.5
亿，主业突出，啤酒是主要的收入来源 

图表2：燕京啤酒的收入、利润增速，13 年收入 137.5
亿，归属母公司股东净利润 6.8 亿 
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 燕京啤酒是市属国资企业：北京市人民政府通过顺义区人民政府和北京市
国资委控制 57.46%的上市公司股权。燕京啤酒集团是国务院重点支持的
520 家大型企业之一，1997 年 5 月，燕京完成股份制改造，以股权置换方
式参加了由北京人民政府统一运作的、集中北京市八家企业在香港"北京控
股"的红筹股上市；而后，由北京燕京啤酒有限责任公司、北京西单商场股
份有限公司、北京市牛栏山酒厂三家企业募集设立的北京燕京啤酒股份有
限公司在国内 A 股上市，具备了"A 股身份、红筹背景"这样一个独特而优
秀的股权结构模式。 

图表3：燕京啤酒的产品档次和主要的代表类型 

产品档次 类型 代表 图片 终端零售价

高档 纯生 燕京纯生500ml 6-7元

中档 鲜啤 燕京鲜啤10度500ml 4-5元

低档 清爽 燕京清爽10度580ml 3-4元

来源：公司网站，国金证券研究所  

图表4：燕京啤酒的股权比例 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 北京以外的外埠市场收入占比 70-75%，北京、广西是主要市场，两地收
入占比合计一半以上，各占 26-27%。公司具有市占率优势的基地市场是
广西、北京、内蒙，具有局部优势的市场是云南、四川、新疆。13 年外埠
市场销售收入 72%，其中广西市场占比 27%。广西分公司已经达到了 124
万千升的销售。 

 北京、广西、内蒙是优势市场，中西部地区（云南、四川、新疆、福建）
是当前突破方向。公司在北京、广西占有率在 85%以上，内蒙占有率在
75%以上，具有绝对优势地位，在云南、四川、新疆、山西等地区发展速
度较快，优势区域不断拓展。2013 年，广西市场实现啤酒销量 124 万千
升，比去年同期增长 9.73%；云南市场实现销量 22 万千升，比去年同期
增长 29.4%；四川市场实现销量 18 万千升，比去年同期增长 20.32％；新
疆市场实现销量 17 万千升，比去年同期增长 20.24%；山西市场实现销量
6 万千升，比去年同期增长 10.78％；福建市场年度内加大整合力度，采
取针对性措施，市场实现了恢复和拓展，燕京惠泉公司 2013 年实现销量
29.71 万千升，同比增长 1.36%，实现利润 2422.93 万元，同比增长
133.4%。 

广西：2013 年广西发展得非常好，燕京漓泉公司啤酒的产销量、经济效
益再创历史新高。销量 124 万千升，同比增长 9.73%。营业收入 371983

图表5：燕京啤酒主要区域的收入 
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来源：公司财报，国金证券研究所  

图表6：2013 年度燕京啤酒各个区域的销量占比 
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万元，同比增长 12.12%；实现利润 57414 万元，同比增长 10.04%。其中
听装啤酒总量达 15 万千升，同比增长 15.38%，燕京鲜啤系列产品达 40
万千升，同比增长 42.86%。以广西为核心的大西南市场在市场销量、收
入、利润增长等方面都呈现良好发展态势。 

内蒙：燕京啤酒在内蒙市场占有率在 75%以上，具有绝对优势地位。
2013 年，整个内蒙市场盈利状况保持增长态势，在呼市以东市场，2013
年销量、利润持续增长；呼市以西地区经过调整以后，市场趋于稳定。 

西部：竞争较弱，以广西这个优势市场为核心，带动区域增长，在云南、
贵州、四川、新疆、内蒙形成增长半径；中西部的人均收入和人均啤酒消
费均相对较低，长远增长有空间。14 年 5 月以来西南地区持续遭遇强降
雨，上半年广西收入增速放缓至 2.29%（13 年为 12.1%）对西南地区销量
产生一定影响；云南销量 13 万千升，同比增长 9.17%（13 年 29%），预
计全年销量将成为云南地区第一；福建增速延续去年向好的态势，上半年
销售 16 万千升同比增 6.31%（13 年 2.4%）；新疆上半年销售 9 万千
升，同比增长 3.15%（13 年 21%）；四川是这几年燕京增长速度最快的
一个市场，盈利也很好，每年销量的增长在 20%左右。 

 基于“燕京品牌”和北京、广西、内蒙的基地市场，公司近年进行了若干
次价格上调，大部分是由成本驱动。每一次提价都会带来毛利率的上升，
目前燕京啤酒的啤酒部分毛利率达到 44.2%。 

 销售开拓稳健，在开拓市场方面，每年只是进入一到两个市场，销售激励
采取市场化方式，研发激励正加速设计。公司力争在所在市场尽快形成较
强的影响力，进而形成更多的基地市场，从而稳固市场，提升盈利能力。
在外埠公司的各个区域市场上，激励市场化，收入与业绩直接挂钩。这两
年在陆续解决北京总部的激励问题，总部现在销售部门激励比较到位，在
市场上有竞争能力。公司现在正在计划技术研发队伍和一些综合管理部门
的激励，特别是研发部门，这两年加大了对科研成果的奖励力度。 

市场化激励为公司提供前进动力。以大区经理为例，燕京考核非常市场
化，不同市场之间人员待遇差距悬殊，考核采取 5 个系列的一套指标，总
经理除了保底工资外其他全部浮动，13 年大区经理最高收入超过 500 万/
年。 

 国企改革为公司的发展提供想象力，更加市场化是方向，长期增长有保
证，净利润率提升潜力大。北京市国企改革目前在试点阶段，试点企业包
括燕京的控股股东北控集团。从上市公司来讲，不管是在个人激励层面还
是在企业发展层面，都有充分的动力参与国企改革。从燕京啤酒来讲，结
合北京市政府从管资产到管资本的改革方向，企业在人员激励、混合所有
制、提升资本效率等方面都有很大的想象空间，有望在国企改革后改变目
前周转速度较低、盈利能力较差的局面。 

 

图表7：燕京啤酒的利润率水平（1997-2013） 图表8：燕京啤酒价格的变动历史 
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来源：国金证券研究所   
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2、啤酒行业：啤酒行业将逐步进入利润提升的时代 

 2013 年，中国啤酒行业的产量达到 5061 万千升，位居全球第一，近几年
呈个位数增长。中国啤酒行业自 80 年代开始加速发展，经过十余年的高
速发展（1979-1992，销量 CAGR=32.15%）后，于 90 年代进入平稳增长
期，产量的增长速度基本等同于 GDP 的增速。 

 中国啤酒行业集中度不断提升，2013 年 CR3 为 53.3%，CR5 为 71.1%。
2013 年，中国啤酒行业的产量达到 5061 万千升，前五名的雪花、青岛、
百威、燕京、嘉士伯的销量分别为 1172 万千升、870 万千升、655 万吨千
升、571 万千升、330 万千升，市场份额分别为 23.2%、17.2%、12.9%、
11.3%、6.5%。 

 吨酒价格提升有潜力，啤酒行业是难得的比国外单价低的产品。2013
年，中国啤酒行业收入 1814 亿，产量 5061 万千升，平均价格 3583 元/
吨。近年来，青岛、燕京等啤酒上市公司的高端产品增速基本高于低端产
品，产品升级特征明显。同时，从服装、食品等品牌化消费品来看，大部
分产品的价格高于国外发达国家，而啤酒的均价远低于世界其他国家。07
年以来，行业整体性提价，成本推动是原因之一，消费升级带来的第二波
价格上涨将由行业高端化带来。2003 年以来中国啤酒吨酒收入水平不断提
高，从未来来看，中国啤酒行业吨酒收入水平仍然会持续性提高。 

图表9：中国啤酒行业近几年呈个位数增长 图表10：中国啤酒产量全球第一，占全球产量 25% 

16.6%
18.8%

9.3%8.8%

12.3%

5.3%5.6%

9.6%

-1.2%

4.8%
6.4%

14.7%

5.2%

14.8%

11.8%

4.4%
3.2%

5.8%

9.3%

0.1%

3.3%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

19
93

年

19
94

年

19
95

年

19
96

年

19
97

年

19
98

年

19
99

年

20
00

年

20
01

年

20
02

年

20
03

年

20
04

年

20
05

年

20
06

年

20
07

年

20
08

年

20
09

年

20
10

年

20
11

年

20
12

年

20
13

年

中国啤酒产量（万千升） 产量增速（右轴）

  

25.1%

11.8%

6.8%
5.0% 4.8% 4.2%

42.3%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

中国 美国 巴西 俄罗斯 德国 墨西哥 其他

全球啤酒行业市场份额

来源：国金证券研究所   

图表11：中国啤酒行业各个公司的市场份额（%） 图表12：各个国家啤酒行业的 CR5（%） 
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 价格战时代结束，品牌、品质在消费者心中的地位越来越高，而中国人均
收入水平的提升长期支持消费升级。啤酒在中国真正发展起来是在中国改
革开放之后，改革开放以前，绝大多数居民还处于温饱线以下，喝啤酒的
可能性很小。改革开放以后，居民购买力有了快速提高，80 年代，中国啤
酒行业的增长速度很快，在 20-30%左右，很多地方建啤酒厂。90 年代之
后，中国的经济改革到了一定程度，居民收入增长速度放缓，啤酒消费进
入相对稳定的增长阶段，啤酒严重供过于求，中国啤酒行业经历了一场比
较惨烈的价格战，啤酒的价格打的很低。到 2003 年以后，从消费者角度
来说，产品消费上越来越关注品牌、品质、食品安全。消费场所也从过去
以家庭消费为主转向以餐饮消费为主。从啤酒厂家角度来讲，中国啤酒行
业的整合已经初具规模，大企业大品牌在行业里的影响力越来越强。 

 中国啤酒企业的利润率在全球处于偏低水平，中国竞争格局更类似于美
国，日本面积较小，双寡头竞争的低利润率局面在中国存在性低。美国
CR3 约 80%，行业第一百威英博的份额达到 50%。 

图表13：各个国家的啤酒吨酒价格（元/千升） 
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来源：网络资料，国金证券研究所  

图表14：中国啤酒行业的发展历程 
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 啤酒行业近年来的利润增速>收入增速>销量增速，未来趋势仍会持续。中
国人均啤酒消费 37 升，日本 50 升，欧美 60-80 升，中国人均啤酒销量有
增长空间，但增速会放缓，未来将以个位数增长为主。销量增长的主要来
源是人均啤酒销量较低的西部地区。而啤酒价格提升使收入和利润增长远
超过销量增速。 

 以美国啤酒行业为例来看，CR4 超过 60%以后，是行业集中度提升的关
键时期。从下图看，美国在 80 年代 CR4 集中度超过了 60%，同时在 80
年代也是美国啤酒行业利润率的最低点，之后，随着集中度进一步提升，
利润率也大幅提升。当然，利润率提升的过程仍有多次反复，但总体特点
十分明确。 

图表15：世界各国啤酒企业的净利润率水平多由竞争格局决定，中国偏低
（%） 
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来源：网络资料，国金证券研究所  

图表16：中国人均啤酒销量和其他地区的对比（升） 
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3、经营稳健+吨酒低市值+国企改革+啤酒行业长期利润率提升 

 这个时点燕京主要看经营稳健+吨酒市值低+国企改革+啤酒行业长期利润
率提升。燕京啤酒总市值 190 亿，产能 800 万吨，吨市值不到 2400 元。
青岛啤酒的总产能在 1200 万千升左右，吨市值约 4500 元。差距主要来自
净利率和市场估值。在北京市国企改革北京下，燕京有望从管理层激励、
股权多元化以及提高资本效率出发，提升企业经营效率改善净利率；同
时，啤酒行业长期利润率提升趋势明确。从估值角度讲，燕京啤酒在行业
地位上比青啤差许多，主要体现在基地市场和品牌覆盖力方面，国企改革
若能有效推进，将改善燕京的长期估值中枢。 

 14 年上半年，利润增长>收入增长>销量增长。14 年上半年，燕京销量为
307 万千升，同比+4.19%，慢于行业增长（14H1 啤酒行业增长 5.66%达
到 2580 万千升）；营业收入 77.57 亿，同比增长 5.3%，净利润 5.8 亿，
同比增长 10.3%，保持了销售收入增长快于销量增长、利润增长快于销售
收入增长的趋势。上半年北京收入增长 0.7%，北京市场上半年稳定，占
产品 70-80%的产品都是增长的，高档酒在北京是受到一定影响的，但价
格调整因素在上半年还没有完全体现出来，在报表上反应没那么大。吨酒
价格 14 年在 2527 元左右（提升 1.06%），13 年在 2400 元左右 

 目标：啤酒产销量 800 万千升，进入世界啤酒前六名。2014 公司将继续
以技改扩建、收购兼并等适宜的方式扩大规模，约需资金 13 亿元人民
币。同时公司密切关注啤酒行业发展格局的变化，力争抓住行业整合的机
会。未来 2-3 年资本开支会相对较低。主要有两方面因素：一是公司这两
年更加注重产品品质的提升，不会单纯过于追求量的增长。二是过去几年
的扩建、改造，生产能力比较充裕，除像云南、四川这些发展比较快的区
域，其他区域产能充裕。 

 国企改革将加速推动燕京啤酒的利润率向行业领头企业靠拢，并紧跟消费
升级大趋势带来的啤酒企业利润率提升。北京市国资国企改革有序推进，
股权多元化、提高资本效率、建设现代化企业是主要改革方向。 

北京市新一轮国资国企改革将围绕首都城市战略定位和特大型城市发展的
阶段性特征，以市场化为导向，以提高国有资本的集中度和配置效率为核
心，激发企业活力和提升竞争力为着力点，全面深化国有企业改革。年内
将突出重点，有序推进各项改革任务。市属国企实现分类监管、分类考
核，改组国有资本投资运营公司，积极推进京津冀协同发展战略，积极发
展混合所有制经济、重点推动一级企业股权多元化，以管资本为主加强国
有资产监管。在今年的改革工作中，北京市国资委还将进行董事会建设完
善现代企业制度试点，落实董事会职权，建立起来责、权、利对等的运行
机制；推进分类考核、改组国有资本投资运营公司等试点工作，探索路
径、积累经验，为后续改革工作提供重要支撑。 

图表17：美国啤酒销售利润率的稳步提升是在集中度达到一定程度之后 
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 估值和定价：燕京啤酒有稳定的基地市场，能够保证公司的稳定增长。我
们认为，西北、西南地区等地方啤酒的人均消费仍然较低，公司能够在大
西南地区以广西为排头兵进行突破，是贡献收入增长的主要区域力量。在
基地市场，竞争趋缓后单位价格的提升以及单位销售成本的下降是提升盈
利的重要手段。同时，随着消费升级的进行，公司的产品结构将进一步优
化，净利率高的鲜啤产品每年增速在 15%以上，而当前高毛利的易拉罐等
的产品在公司收入结构中的占比不到 10%，而易拉罐在日本、欧美等国占
比极高。同时，随着北京地区国企改革的推进，结合上述对于行业的判
断，燕京啤酒有望在利润率提升的过程中壮大公司市值。在行业并购方
面，目前啤酒行业能够并购的企业性价比不高，公司仍在积极寻找标的加
速外延式扩张。 

预计 14/15 年收入为 151.6 亿/168.8 亿，同比增长 10.3%/11.3%；净利润
为 8.41 亿/10.20 亿，同比增长 23.63%/和 21.18%；EPS 分别为 0.300 元
/0.363 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表18：燕京啤酒和青岛啤酒近几年毛利率的对比 图表19：燕京啤酒和青岛啤酒近几年净利率的对比 
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附录：三张报表预测摘要 
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

主营业务收入 12,137 13,033 13,748 15,162 16,875 18,961 货币资金 1,438 1,387 1,609 910 1,013 1,138

    增长率 7.4% 5.5% 10.3% 11.3% 12.4% 应收款项 221 203 224 379 422 474

主营业务成本 -7,176 -8,025 -8,338 -9,021 -9,956 -11,187 存货 3,972 4,301 4,050 4,449 4,910 5,517

    %销售收入 59.1% 61.6% 60.6% 59.5% 59.0% 59.0% 其他流动资产 413 498 436 453 500 561

毛利 4,960 5,008 5,410 6,140 6,919 7,774 流动资产 6,044 6,390 6,319 6,191 6,844 7,690

    %销售收入 40.9% 38.4% 39.4% 40.5% 41.0% 41.0%     %总资产 36.2% 35.1% 33.4% 31.9% 34.5% 37.0%

营业税金及附加 -1,353 -1,405 -1,467 -1,622 -1,806 -2,029 长期投资 226 213 247 248 247 247

    %销售收入 11.1% 10.8% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 固定资产 9,427 10,532 11,104 11,557 11,369 11,452

营业费用 -1,586 -1,576 -1,754 -1,895 -2,109 -2,370     %总资产 56.5% 57.8% 58.7% 59.6% 57.3% 55.1%

    %销售收入 13.1% 12.1% 12.8% 12.5% 12.5% 12.5% 无形资产 961 1,007 1,125 1,396 1,393 1,390

管理费用 -1,001 -1,220 -1,303 -1,425 -1,586 -1,782 非流动资产 10,635 11,834 12,586 13,203 13,011 13,092

    %销售收入 8.2% 9.4% 9.5% 9.4% 9.4% 9.4%     %总资产 63.8% 64.9% 66.6% 68.1% 65.5% 63.0%

息税前利润（EBIT） 1,020 808 886 1,198 1,417 1,593 资产总计 16,679 18,224 18,905 19,394 19,855 20,782

    %销售收入 8.4% 6.2% 6.4% 7.9% 8.4% 8.4% 短期借款 2,522 3,620 1,474 1,318 779 419

财务费用 -123 -153 -79 -92 -74 -32 应付款项 2,803 3,047 4,028 3,882 4,298 4,829

    %销售收入 1.0% 1.2% 0.6% 0.6% 0.4% 0.2% 其他流动负债 106 264 378 804 830 863

资产减值损失 -4 -12 -6 0 0 0 流动负债 5,431 6,931 5,880 6,004 5,907 6,111

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 150 160 0 0 0 1

投资收益 0 0 93 0 0 0 其他长期负债 959 105 84 69 69 69

    %税前利润 0.0% 0.0% 9.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 6,540 7,196 5,965 6,073 5,976 6,182

营业利润 893 643 894 1,105 1,343 1,561 普通股股东权益 8,753 9,752 11,741 12,021 12,479 13,100

  营业利润率 7.4% 4.9% 6.5% 7.3% 8.0% 8.2% 少数股东权益 1,386 1,275 1,200 1,300 1,400 1,500

营业外收支 288 162 122 150 150 150 负债股东权益合计 16,679 18,224 18,905 19,394 19,855 20,782

税前利润 1,181 806 1,016 1,255 1,493 1,711
    利润率 9.7% 6.2% 7.4% 8.3% 8.8% 9.0% 比率分析

所得税 -271 -202 -234 -314 -373 -428 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 22.9% 25.0% 23.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 911 604 781 941 1,120 1,283 每股收益 0.670 0.225 0.242 0.300 0.363 0.421

少数股东损益 100 38 101 100 100 100 每股净资产 7.232 3.866 4.181 4.280 4.443 4.665

归属于母公司的净利 810 567 681 841 1,020 1,183 每股经营现金净流 0.681 0.528 1.101 0.363 0.661 0.698

    净利率 6.7% 4.3% 5.0% 5.6% 6.0% 6.2% 每股股利 0.160 0.200 0.210 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.26% 5.81% 5.80% 7.00% 8.17% 9.03%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.86% 3.11% 3.60% 4.34% 5.14% 5.69%

净利润 917 654 781 941 1,120 1,283 投入资本收益率 5.72% 4.07% 4.70% 6.11% 7.22% 7.92%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 724 787 826 861 901 929 主营业务收入增长率 17.85% 7.39% 5.49% 10.28% 11.30% 12.36%

非经营收益 16 107 7 -3 -56 -96 EBIT增长率 -1.66% -20.74% 9.57% 35.21% 18.35% 12.36%

营运资金变动 -834 -214 1,479 -779 -109 -156 净利润增长率 5.35% -30.09% 20.13% 23.63% 21.18% 16.03%

经营活动现金净流 824 1,333 3,093 1,021 1,857 1,960 总资产增长率 13.69% 9.26% 3.74% 2.58% 2.38% 4.67%

资本开支 -1,243 -1,716 -1,598 -1,360 -559 -860 资产管理能力

投资 -72 58 62 -1 0 0 应收账款周转天数 3.0 3.4 3.3 3.4 3.4 3.4

其他 7 49 93 0 0 0 存货周转天数 176.9 188.1 182.8 180.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -1,308 -1,608 -1,443 -1,361 -559 -860 应付账款周转天数 46.1 46.5 46.3 45.0 45.0 45.0

股权募资 63 9 1,651 0 0 0 固定资产周转天数 259.5 #DIV/0! #DIV/0! 244.5 204.8 174.2

债权募资 863 842 -2,302 -168 -539 -359 偿债能力

其他 -497 -635 -601 -191 -656 -616 净负债/股东权益 21.37% 22.35% -0.51% 3.59% -1.18% -4.44%

筹资活动现金净流 429 216 -1,253 -360 -1,195 -975 EBIT利息保障倍数 8.3 5.3 11.2 13.0 19.0 50.2

现金净流量 -55 -59 398 -699 103 125 资产负债率 39.21% 39.49% 31.55% 31.31% 30.10% 29.75%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 2 6 6 8 
增持 0 0 4 5 15 
中性 0 0 1 1 3 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.43 1.50 1.65 

来源：朝阳永续 
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