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事件：燕京啤酒（000729）公布的14年三季报显示，14年前三季度公司实现

营业收入122.4亿元，同比增长3.25%，实现归属于上市公司股东的净利润9.2

亿元，同比增长3.16%，实现EPS为0.33元。 

点评： 

 三季度销售低于预期，旺季不旺。公司三季度实现收入44.9亿元，同比

下滑0.12%；实现归属于上市股东净利润33.4亿元，同比减7.28%，三季

度销售低于预期。受部分地区凉爽天气的影响，公司三季度实现啤酒销

量164万千升，同比下滑15.7%，导致收入同比下降。此外，三季度费用

率上升加剧三季度净利润同比下降，其中销售费用率同比升2.86pct；管

理费用率升0.13pct；财务费用率增0.09pct。 

 产品结构优化推动毛利率稳步回升。公司继续推进“1+3”品牌战略，

加大燕京主品牌推广力度，促进品牌集中度在原有基础上进一步提升，

不断优化产品结构，使得易拉罐、鲜啤等中高档产品较快增长。产品结

构不断升级推动公司前三季度毛利率环比提升0.36pct至40.86%。 

 设立电商全资子公司，进一步拓宽销售渠道。公司公告决定投资100万

元设立北京燕京啤酒电子商务有限公司。此外，9月26日，燕京啤酒官

方旗舰店的成功上线。公司拥抱互联网，进一步拓宽了现有的销售渠道，

满足消费者的多样化需求，进一步丰富了品牌传播的途径。 

 关注国企改革预期。北京国企改革即将破题，公司作为北京市所属国有

资产的重要组成，体制机制改善有望获得进展，国企改革值得关注。 

 投资建议：维持推荐评级。我们预计公司2014-2016年EPS分别为0.27元、

0.31元、0.34元。 

 风险提示。大麦价格波动超出预期，燕京鲜啤销售低于预期。 
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主要数据 

2014 年 10 月 16 日 

收盘价(元) 6.75 

总市值（亿元） 190 

总股本(亿股) 28.09 

流通股本(亿股) 24.99 

ROE（TTM） 6.08 

12月最高价(元) 8.18 

12月最低价(元) 6.11 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万） 13,748.38  14,669.53  15,945.77  17,293.19  

增长率（%） 5.49  6.70  8.70  8.45  

净利润（百万） 680.64  761.93  871.35  967.82  

增长率（%） 10.46  11.94  14.36  11.07  

毛利率（%） 39.35  39.45  39.50  39.55  

净利率（%） 4.95 5.19 5.46 5.60 

ROE(%) 5.26  5.59  6.04  6.32  

每股收益（元） 0.24  0.27  0.31  0.34  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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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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所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有
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