
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

燕京啤酒三季报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：海天味业发布 2015 年三季报。  

收入利润继续保持增长，利润增长快于收入。前三季度实现营业收入

81.22 亿元，同比增长 11.61%；营业利润 22.11 亿元，同比增长 22.20%；

利润总额 22.19 亿元，同比增长 17.37%；归属上市公司股东的净利润

18.41 亿元，同比增长 20.12%；基本每股收益 0.68 元，同比增长 19.3%。 

销售费用有所增加，但整体盈利水平继续提升。前三季度毛利率

43.18%，同比提高 2.57 个百分点，销售费用率 11.25%，同比上升个

1.14 百分点。管理费用率 4.90%，同比下降 0.34 个百分点；净利润率

22.67%，同比提高 1.61 个百分点。 

实现年初业绩目标基本可以确定。三季度新产能建设仍在按计划稳步

进行，新产品开发和推广也在不断推进，从目前情况看，实现年初设

定的业绩目标基本可以确定。 

维持对海天味业的“增持”评级。 

风险提示：调味品行业市场集中度较低，竞争激烈，对其中的风险应

予以充分关注。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 9,817  11,005  12,656  14,554  

净利润(百万元） 2,090  2,477  2,947  3,379  

摊薄每股收益(元) 1.40  0.92  1.09  1.25  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 [Table_Summary]  事件：燕京啤酒发布 2015 年三季报。  

收入利润同比双降。前三季度实现营业收入 114.48 亿元，同比减

少 6.51%；营业利润 10.59 亿元，同比减少 6.95%；利润总额 11.40

亿元，同比减少 10.25%；归属上市公司股东的净利润 8.57 亿元，

同比减少 6.39%；基本每股收益 0.30 元，同比减少 6.72%。 

盈利水平回到往年同期水平。前三季度毛利率 41.36%，同比提高

0.50 个百分点，销售费用率 11.59%，同比下降 0.29 个百分点。管

理费用率 10.49%，同比上升 1.17 个百分点；净利润率 8.20%，同

比提高 0.24 个百分点。三季度成本费用水平回到往年同期水平，

二季度成本下降的影响减弱，所以盈利水平也回到往年同期水平。 

总销量同比继续减少。前三季度总销量 444.52 万千升，同比减少

5.62%。其中燕京主品牌销量 312.68 万千升， “1+3”品牌销量 403.2

万千升。三季度啤酒行业继续低迷，7、8、9 三月产量连续减少，

燕京啤酒销量也未能扭转下降势头，预计全年总销量将维持在 500

万吨左右。  

维持对燕京啤酒的“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

要原料大麦的产量和价格也受产区天气的重大影响，对于其风险应

予以充分关注。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013A 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 13,504  12,450  11,828  11,473  

净利润(百万元） 792  724  851  833  

摊薄每股收益(元) 0.26  0.23  0.27  0.27  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,819/2,509 

总市值/流通(百万元) 24,831/22,107 

12 个月最高/最低(元) 12.78/6.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《 燕 京 啤 酒 中 报 点 评 》

--2015/08/20 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王学谦 

电话：010-88321966 

E-MAIL：wangxq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511120001 
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图 1、相对估值水平溢价变动情况                   图 2、EPS 变动                      单位：元 

   

资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 3、营业收入及净利润变动         单位：亿元    图 4、营业收入及净利润同比增长率   

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 5、毛利率、净利率变动情况                     图 6、销售费用、管理费用变动情况 

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理            资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1,609  1,732  1,778  3,481  5,085   营业收入 13,748  13,504  12,450  11,828  11,473  

应收和预付款项 463  373  311  296  287   营业成本 8,338  8,013  7,371  6,742  6,540  

存货 4,050  4,081  3,685  3,371  3,270   营业税金及附加 1,467  1,400  1,257  1,313  1,274  

其他流动资产 197  159  160  160  160   销售费用 1,754  1,739  1,556  1,478  1,434  

流动资产合计 6,319  6,345  5,934  7,308  8,801   管理费用 1,303  1,341  1,394  1,301  1,262  

长期股权投资 160  166  166  166  166   财务费用 79  58  44  (3) (9) 

投资性房地产            资产减值损失 6  56  2  2  2  

固定资产 10,204  10,588  10,312  9,575  8,839   投资收益 93  12  20  20  20  

在建工程 900  458  (2) (2) (2)  公允价值变动           

无形资产开发支出 852  904  886  868  850   营业利润 894  909  845  1,015  991  

长期待摊费用            其他非经营损益 122  140  120  120  120  

其他非流动资产 76.41  75.80  75.80  75.80  75.80   利润总额 1,016  1,049  965  1,135  1,111  

资产总计 18,905  18,931  17,372  17,991  18,730   所得税 234  257  241  284  278  

短期借款 1,315  1,591  0  0  0   净利润 781  792  724  851  833  

应付和预收款项 4,028  3,490  3,211  2,982  2,891   少数股东损益 101  65  72  85  83  

长期借款 0  99  99  99  99   归母股东净利润 681  726  652  766  750  

其他负债 621  372  120  115  110         

负债合计 5,965  5,552  3,430  3,196  3,100   预测指标      

股本 2,808  2,810  2,819  2,819  2,819         

资本公积 4,535  4,537  4,537  4,537  4,537   毛利率 39.4% 40.7% 40.8% 43.0% 43.0% 

留存收益 4,398  4,899  5,551  6,317  7,067   销售净利率 5.0% 5.4% 5.2% 6.5% 6.5% 

归母公司股东权益 11,741  12,252  12,906  13,672  14,422   销售收入增长率 5.5% -1.8% -7.8% -5.0% -3.0% 

少数股东权益 1,200  1,127  1,199  1,285  1,368   EBIT 增长率 10.39% 8.63% -8.97% 14.03% -3.01% 

股东权益合计 12,941  13,379  14,106  14,957  15,790   净利润增长率 19.5% 1.3% -8.6% 17.6% -2.1% 

负债和股东权益 18,905  18,931  17,536  18,153  18,890   ROE 6.5% 6.0% 5.3% 5.9% 5.4% 

       ROA 4.2% 4.2% 4.0% 4.8% 4.5% 

现金流量表(百万）       ROIC           

       EPS(X) 0.25  0.26  0.23  0.27  0.27  

经营性现金流 3,093  1,203  1,661  1,681  1,574   PE(X) 39  38  42  36  37  

投资性现金流 (1,603
) 

(875) 20  20  20   PB(X) / / 1.95  1.84  1.74  

融资性现金流 (1,253
) 

(201) (1,635
) 

3  9   PS(X) 2.001  2.037  2.209  2.326  2.398  

现金增加额 238  127  45  1,704  1,603   EV/EBITDA(X) / / 17.95  15.59  14.87  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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