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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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燕京啤酒 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 15  4  22  75  
相对新华富时 
A50 指数(%) 

24  (0) 30  29  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 1,210 
流通股 (%) 40 
流通股市值 (人民币 百万) 10,369 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 183
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%) 
   北京燕京啤酒集团公司 56
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

燕京啤酒 
年报点评 

09 年，公司收入和净利润分别同比增长 15%和 36%，摊薄
每股收益 0.52 元，基本符合市场预期。公司销量增速远高
于行业增长，市场份额在上升，目前股价对应的估值不高，
维持买入评级不变，目标价格上调至 24.00 元。 

支撑评级的要点 
 09 年，啤酒行业产量同比增速约 7%，公司销量增速

11.8%，其中公司在北京地区销量增速 13%，外埠市场
销量同比增长 12%，优势区域销量均保持较快增长。 

 继续实施“1+3”品牌整合，09 年 “1+3”品牌销量占比
达到 92.8%，“燕京”主品牌销量同比增长 19.6%，品
牌整合带动平均销售单价提升 4.5%。 

 预期 2010 年，公司销量同比增长 12%达到 500 万千升，
公司约需要资金 12 亿元，拟通过发行可转债募集资
金。。 

评级面临的主要风险 

 天气等因素对啤酒行业消费量产生影响。 

估值 

 我们小幅上调 2010-11 年每股收益预测 0.67、0.82 元至
0.72、0.89 元，增加 2012 年每股收益预测 1.08 元，基
于 27 倍 2011 年预测市盈率，调整目标价格由 20.00 元
至 24.00 元人民币，维持买入评级不变。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 8,246 9,490 10,998 12,757 14,734 
  变动 (%) 11 15 16 16 15 
净利润 (人民币 百万) 461 627 873 1,079 1,310 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.38 0.52 0.72 0.89 1.08 
   变动 (%) 12.6 36.0 39.1 23.7 21.4 
先前预测每股收益 (港币) - - 0.67 0.82 - 
   调整幅度(%) - - 7.6 8.8 - 
全面摊薄市盈率 (倍) 56.4 41.5 29.8 24.1 19.9 
每股现金流量 (人民币) 0.55 1.75 0.91 1.38 1.55 
价格/每股现金流量 (倍) 38.9 12.3 23.6 15.6 13.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 23.7 17.9 14.7 12.9 11.4 
每股股息 (人民币) 0.15 0.16 0.28 0.36 0.43 
股息率 (%) 0.7 0.7 1.3 1.7 2.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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09 年业绩符合预期 

09 年，公司收入和净利润分别同比增长 15.1%和 36.1%，摊薄
每股收益 0.52 元，略高于我们之前预测 0.51 元。其中 09 年第
4 季度，公司实现每股收益 0.05 元，毛利率提升、费用率下
降是主要因素。 

 
图表 2. 2009 年度业绩摘要 
(人民币 百万元) 2008 年 2009 年 同比增长 (%) 
主营业务收入 8,246  9,490  15.1  
主营业务成本 (5,221) (5,713) 9.4  
主营业务税金 (978) (1,121) 14.6  
主营业务利润 2,047  2,657  29.8  
销售费用 (831) (1,013) 21.9  
管理费用 (608) (743) 22.3  
财务费用 (127) (68) (46.3) 
资产减值损失 (19) (14) (26.0) 
投资收益 31  0  (98.5) 
营业利润 493  819  65.9  
营业外收入 166  125  (24.8) 
营业外支出 (18) (15) (14.1) 
利润总额 642  929  44.7  
所得税 (101) (176) 74.2  
少数股东损益 (80) (125) 56.9  
净利润 461  628  36.1  
    
主要比率 (%)    
毛利率 36.7 39.8  
息税前利润率 7.4 9.5  
净利润率 5.6 6.6  
资料来源：公司数据 
 

销量继续保持快速增长 

09 年，啤酒行业产量同比增速约 7%，公司销量增速远超行
业增速。09 年，公司实现销量 446 万千升，同比增长 11.8%，
加上受托企业后实现销量 467 万千升，同比增长 11.5%。公司
继续巩固优势市场，不断提高市场占有率。外埠市场啤酒销
量达 324 万千升，同比增长 12%，其中广西市场销量 86 万千
升，同比增长 9%，内蒙古市场销量 49 万千升，同比增长 7%。
公司在广东市场上通过创新营销，在地区销量整体下滑的背
景下，销量达到 31 万千升，同比增长 55%，湖南市场销量同
比增长 19%达到 19 万千升。 

预期 2010 年，公司销量同比增长 12%达到 500 万千升，公司
约需要资金 12 亿元，拟通过发行可转债募集资金，募投项目
除北京地区纯生 10 万千升技改项目，其余均在外埠区域布
局。 
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图表 3. 可转债募集资金项目 
项目名称 新增产能 投资额 
 (万吨) (万元) 
北京燕京年产 10 万千升纯生技术改造 10 20,000 
广东燕京年产 15 万千升啤酒三期 15 30,000 
江西燕京增资扩建 5 8,000 
北京燕京（晋中）公司年产 20 万千升一期 10 25,000 
合资设立燕京（昆明）公司年产 40 万千升一期 20 30,000 
补充流动资金 - 7,000 
合计 60 120,000 
资料来源：公司数据 
 

继续产品结构整合 

公司继续推行“1+3”品牌整合。公司加快外埠子公司品牌结
构调整，退出竞争力弱的地方小品牌。09 年 “燕京+漓泉、
惠泉、雪鹿”啤酒销量 414 万千升，同比增长 11.9%，占总销
量比例约 92.8%，其中“燕京”牌啤酒销量达到 268 万千升，
同比增长 19.6%，高于总销量增速。品牌整合和带动平均销
售均价提升约 4.5%。 

 

成本下降推动毛利率提升 

09 年，公司总毛利率为 39.8%，同比上升 3.1 个百分点，其中
09 年下半年公司总毛利率为 40.8%，同比上升 5.6 个百分点。
麦芽占总成本比例 15-20%左右，中国进口大麦价格由 480-490
美金/吨下滑到近期 220-230 美金/吨，公司成本下降一部分转
化为毛利率提升，预期 2010 年公司仍受益成本下降。  

 

图表 3. 进口大麦价格 
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资料来源：国家统计局 
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第 4 季度销售费用率开始下降 

09 年前三季度，公司销售费用率达到 11.2%，第 4 季度销售
费用率 6.9%，同比下降 4 个百分点，预计 09 年前三季度销售
费用率较高或是公司所得税收规划需要，2010 年费用率仍有
下降余地。 

09 年，管理费用同比增长 22.3%，高于收入增速，管理费用
率同比上升 0.4 个百分点达到 7.8%，主要因为新增子公司增
加影响。 

 

母公司所得税优惠 

公司已经被列为北京市 09 年第三批拟认定高新技术企业名
单并已进入公示期，预计执行将从第 4 季度开始。根据国家
相关规定，公司在获得高新技术企业认定资格后母公司执行
的所得税税率将从目前的 25%下调为 15%。 

 

盈利预测与估值 

假设 2010-12 年公司啤酒销量增速分别为 12%、11%、10%，
通过产品结构调整将平均价格增速维持在 5%、4%、5%，上
调 2010-11 年每股收益预测 0.67、0.82 元至 0.72、0.89 元，增
加 2012 年每股收益预测 1.08 元，基于 27 倍 2011 年预测市盈
率，目标价格由 20.00 元上调至 24.00 元人民币，维持买入评
级不变。 

 

 



 
 

2010 年 3 月 2 日 燕京啤酒 5 

损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 8,246 9,490 10,998 12,757 14,734 
销售成本 (6,199) (6,834) (7,907) (9,159) (10,564) 
经营费用 (862) (1,124) (1,228) (1,485) (1,786) 
息税折旧前利润 1,185 1,532 1,862 2,112 2,383 
折旧及摊销 (577) (632) (675) (675) 645 
经营利润 (息税前利润) 608 900 1,188 1,467 1,739 
净利息收入/(费用) (127) (68) (33) (26) (29) 
其他收益/(损失) 160 96 41 37 38 
税前利润 642 928 1,196 1,478 1,747 
所得税 (101) (176) (179) (222) (262) 
少数股东权益 (80) (125) (143) (177) (175) 
净利润 461 627 873 1,079 1,310 
核心净利润 461 627 873 1,079 1,310 
每股收益(人民币) 0.38 0.52 0.72 0.89 1.08 
核心每股收益(人民币) 0.38 0.52 0.72 0.89 1.08 
每股股息(人民币) 0.15 0.16 0.28 0.36 0.43 
收入增长(%) 11 15 16 16 15 
息税前利润增长(%) 2 48 32 24 19 
息税折旧前利润增长(%) 3 29 22 13 13 
每股收益增长(%) 13 36 39 24 21 
核心每股收益增长(%) 13 36 39 24 21 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 871 1,042 1,134 1,366 1,588 
应收帐款 73 67 77 83 89 
库存 2,505 2,430 3,171 3,672 4,234 
其他流动资产 660 438 568 659 761 
流动资产总计 4,110 3,977 4,950 5,779 6,671 
固定资产 6,406 6,851 6,544 6,540 6,991 
无形资产 551 613 613 613 613 
其他长期资产 1,101 1,028 1,084 1,327 1,329 
长期资产总计 7,507 7,879 7,629 7,866 8,320 
总资产 11,617 11,856 12,578 13,646 14,991 
应付帐款 658 553 833 964 1,112 
短期债务 1,733 1,205 1,000 900 900 
其他流动负债 1,047 1,446 1,427 1,637 1,872 
流动负债总计 3,438 3,205 3,260 3,501 3,885 
长期借款 90 9 9 9 9 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 1,210 1,210 1,210 1,210 1,210 
储备 5,713 6,145 6,669 7,316 8,102 
股东权益 6,923 7,355 7,879 8,527 9,312 
少数股东权益 1,166 1,287 1,430 1,608 1,783 
总负债及权益 11,617 11,856 12,578 13,645 14,988 
每股帐面价值(人民币) 5.72 6.08 6.51 7.05 7.69 
每股有形资产(人民币) 5.27 5.57 6.00 6.54 7.19 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.79 0.14 (0.10) (0.38) (0.56) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 642 928 1,196 1,478 1,747 
折旧与摊销 577 632 675 645 645 
净利息费用 127 68 33 26 29 
运营资本变动 (544) 665 (610) (251) (281) 
税金 (101) (176) (179) (222) (262) 
其他经营现金流 (31) 0 (10) (6) (7) 
经营活动产生的现金流 670 2,117 1,103 1,671 1,871 
购买固定资产净值 (1,470) (1,004) (424) (882) (1,096) 
投资减少/增加 30 7 0 0 0 
其他投资现金流 43 0 0 0 1 
投资活动产生的现金流 (1,397) (996) (424) (882) (1,095) 
净增权益 1,110 0 0 0 0 
净增债务 (127) (68) (33) (26) (29) 
支付股息 (182) (194) (349) (432) (524) 
其他融资现金流 (447) (689) (205) (100) 0 
融资活动产生的现金流 354 (951) (587) (557) (553) 
现金变动 (373) 170 92 232 222 
期初现金 1,244 871 1,042 1,134 1,366 
公司自由现金流 (1,327) 1,040 679 789 776 
权益自由现金流 (1,301) 364 441 663 746 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 14.4 16.1 16.9 16.6 16.2 
息税前利润率 7.4 9.5 10.8 11.5 11.8 
税前利润率 7.8 9.8 10.9 11.6 11.9 
净利率 5.6 6.6 7.9 8.5 8.9 
流动性(倍)      
流动比率  1.2 1.2 1.5 1.7 1.7 
利息覆盖率 4.8 13.2 36.0 57.5 59.0 
净权益负债率(%) 11.8 2.0 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 
估值(倍)      
市盈率 56.4 41.5 29.8 24.1 19.9 
核心业务市盈率 56.4 41.5 29.8 24.1 19.9 
目标价对应核心业务市盈
率 

63.0 46.3 33.3 26.9 22.2 

市净率 3.8 3.5 3.3 3.1 2.8 
价格/现金流  38.9 12.3 23.6 15.6 13.9 
企业价值/息税折旧前利润 23.7 17.9 14.7 12.9 11.4 
周转率      
存货周转天数 129.4 131.8 129.3 129.3 97.9 
应收帐款周转天数 3.2 2.7 2.4 2.3 2.1 
应付帐款周转天数 27.4 23.3 23.0 25.7 25.7 
回报率(%)      
股息支付率 39.4 30.9 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率  7.4 8.8 11.5 13.2 14.7 
资产收益率  4.6 6.2 8.3 9.5 10.3 
已运用资本收益率 6.4 9.1 11.8 13.7 15.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 
 

2010 年 3 月 2 日 燕京啤酒 6 

披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010 年 2 月 26 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
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Regulation 34 而獲豁免按 FAA 第 27 條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)因
為 FAR 之 Regulation 35 而獲豁免按 FAA 第 36 條之强制規定披露其在本報告中提及
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