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事件： 

3月1日晚间公司发布09年报：全年共生产销售啤酒446 万千升，加上受托经营企业共生产销售啤酒467 
万千升，同比增长11.78%和11.45%，营业收入、利润、净利润分别达到949012万元、92835万元和62749
万元，同比增长15.08%、44.63%和36.03%，继续保持了销售收入增速快于销量，利润增速快于销售收入的

良好态势。分配方案：每10股派现金1.6元（含税）。 

表 1 公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 1710.41  2403.35 2820.83 1311.89 1891.82 3002.67  3390.69 1204.93 

增长率 16.42% 3.83% 8.10% 25.80% 10.61% 24.94% 20.20% -8.15%

毛利率 33.45% 41.60% 40.04% 24.67% 35.09% 41.20% 43.36% 33.70%

期间费用率 20.72% 17.60% 17.14% 23.24% 21.43% 17.06% 20.33% 18.05%

营业利润率 1.88% 13.65% 9.93% -11.20% 2.58% 12.38% 11.22% 1.46%

净利润（百万元） 24.89  269.26 238.15 8.53 36.03 338.46  311.02 66.80 

增长率 14.71% 30.31% 0.77% -70.23% 44.77% 25.70% 30.59% 682.76%

每股盈利（季度，元） 0.019  0.212 0.175 0.011 0.020 0.243  0.203 0.052 

资产负债率 42.66% 43.56% 40.18% 30.37% 30.46% 27.91% 26.07% 27.11%

净资产收益率 0.38% 3.97% 3.39% 0.11% 0.44% 3.99% 3.59% 0.77%

总资产收益率 0.22% 2.24% 2.03% 0.07% 0.31% 2.87% 2.66% 0.56%
资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 啤酒销量增速12%，明显快于行业约7%的平均水平，其中北京地区产销量连创新高，盈利水平提高。09

年公司啤酒销量同比增长12%，而受经济减速影响的全行业平均增速仅7%左右。北京市场占有率持续保持

85%的水平，地区市场优势得到进一步巩固和加强，盈利水平明显提高。北京、广西、内蒙等主要市场增

长速度加快，新兴市场开发进展顺利，啤酒销售进入了新一轮增长轨道。 

 外埠市场销量持续增长，09年重点地区增速加快。公司09年外埠市场啤酒销量324万千升，同比增长12%，

其中广西、内蒙、广东和湖南市场分别增长了9%、7%、55%和19%，达到86万千升、49万千升、31万千升

和19万千升。 
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 主要财务指标向好，毛利率提升约3个百分点。09年公司啤酒毛利率40.44%（全部销售毛利率为39.8%），

同比增长2.98%，其中四季度毛利率同比提高9.03个百分点，主要得益于原材料大麦采购成本的下降。三

项费用占比19.2%，基本与上年持平，其中财务费用占比降低0.8个百分点至0.7%，销售费用和管理费用

占比有所上升达10.7%和7.8%，同比上升0.6和0.4个百分点；销售净利率7.93%，较08年的6.56%增加1.37

个百分点或20.87%。 

 品牌价值继续提升。经北京名牌资产评估事务所评估，公司2009 年品牌总价值为229.52 亿元，其中“燕

京”品牌价值达到157.49 亿元，“漓泉”品牌价值33.24 亿元，“惠泉”品牌价值25.90 亿元，“雪鹿”

品牌价值12.89 亿元，与08年相比分别增加5.67亿元或2.53%、3.63亿元或2.36%、1.15亿元或3.58%、0.7

亿元或2.78%、0.19亿元或1.5%。 

 所得税因取得高新技术企业资格而大幅下降。报告期内，公司成功取得《高新技术企业证书》，母公司

的所得税税率从25%降至15%，公司重点子公司也正在积极申办高新技术企业资格。这对公司业绩有积极

影响，且对提升公司品牌、扩大公司影响力有积极正面影响。 

消极因素： 

 啤酒行业竞争激烈，未来盈利提升空间和市场突破面临一定压力。 

 原材料大麦价格波动对业绩影响较大。 

业务展望： 

1.公司董事会计划加大品牌、市场、产品三大调整力度，助推公司发展。品牌方面继续推行“1+3”战略，

加大整合燕京啤酒品牌的力度；贯彻“巩固优势市场，扩大优势市场，培育优势市场”的思路，进一步强化

北京市场优势，整合湖南、山东、福建、两广地区等外埠市场，做到内外兼顾；拓展中高端市场，开发技术

含量和附加值高又适合不同消费群体的新啤酒品种，从而拓宽啤酒开发思路和盈利空间。 

2.拟募资12亿扩建产能，有利于公司重点市场开发。2010年公司计划销售啤酒500万千升，为了满足公司

生产经营活动的正常运转及扩充产能的要求，公司拟发行可转债募集资金12亿，分别投入位于北京、广东、

江西、晋中和昆明的5大项目和补充流动资金，此次募集资金对公司巩固北京传统优势市场和开发外埠市场具

有积极作用，项目达产后将新增产能60万千升。 

盈利预测及投资建议 

公司曾经在啤酒销量上连续十余年蝉联全国之冠，近年下滑至第四位，既有竞争对手扩张更快的因素，

也有公司自身提速不足的原因。公司已制定2015年销售目标800万吨，相当于2010-2015年间每年新增66.6万
吨或14.3%，为此，公司将发行可转债12亿元来确保资金到位，我们对此表示乐观。我们预计公司未来的主

要增长区域在华南（如广东、广西）、东南（如福建、江西）、西南（如云南）和华北（如内蒙）等，华中

和西北地区有可能贡献较小。 

公司09年EPS0.52元，与我们预测的0.50元相差0.02元，符合预期，保守预计公司2010-2012年净利润均

增长30%左右，不考虑可转债对股本扩张因素，EPS约0.81元、1.07元和1.40元，对应PE为25.7倍、19.5倍
和14.9倍，按照目前啤酒行业平均35倍左右PE测算，对应目标价为28.36元、37.32元和48.91元，与当前价位

还有36.21%、79.25%和134.9%左右提升空间，故调升评级至“强烈推荐”。 
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表 2 燕京啤酒主品牌和子品牌价值变动情况（亿元） 

品牌 2008 2009 增减 增幅 

燕京 153.86 157.49 3.63 2.36%
漓泉 32.09 33.24 1.15 3.58%
惠泉 25.2 25.9 0.7 2.78%
雪鹿 12.7 12.89 0.19 1.50%
合计 223.85 229.52 5.67 2.53%

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

表 3 燕京啤酒拟发行 12 亿元可转债投资项目 

项目名称 新增产能（万千升） 拟投资金额（万元）

北京燕京啤酒股份有限公司年产 10 万千升纯生啤酒技术改造项目  10 20,000
对广东燕京啤酒有限公司增资用于其年产 15 万千升啤酒三期工程  15 30,000
对江西燕京啤酒有限责任公司增资用于其扩建工程  5 8,000
投资设立北京燕京啤酒（晋中）有限公司用于其年产 20 万千升啤酒

一期 10 万千升工程  
10 25,000

合资设立燕京啤酒（昆明）有限公司用于其年产 40 万千升啤酒一期

20 万千升工程  
20 30,000

补充流动资金  _ 7000
合计  60 120,000

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

表 4 2009 年公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 
1 资产总额较上年同期增加 2.06% 资本积累 

2 货币资金较上年同期增加 8.65% 销售收入增加 

3 应收账款较上年同期增加 58.35% 销量增加 

4 存货较上年同期减少 3.00% 原材料价格较上年下降，公司减少储备量 

5 长期股权投资较上年同期减少 9.40% 出售联营企业 

6 在建工程较上年同期减少 19.77% 扩建技改项目完工 

7 短期借款较上年同期减少 30.47% 归还银行贷款 

8 长期借款较上年同期减少 90.22% 归还银行贷款 

9 营业费用较上年同期增加 21.89% 加大中高档产品市场投入以及销量上升而增加销售费用 

10 管理费用较上年同期增加 22.31% 销量上升导致人力成本增加 

11 财务费用较上年同期减少 46.29% 归还银行贷款减少财务费用支出 

12 所得税较上年同期增加 74.227% 企业利润增加 

13 营业活动产生的现金流量净额增加 107.34% 销量增加，销售收入增长 

14 投资活动产生的现金流量净额增加 44.76% 收回投资收益增加 

15 筹资活动产生的现金流量净额增加 427.71% 偿还银行贷款以及去年受到增发融资款 

资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 
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表 5 公司业绩预测表（百万元） 

主要指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 8,246.48 9,490.12 11245.79 13213.80 15460.15  

增长率 10.90% 15.08% 18.50% 17.50% 17.00% 

净利润 540.84 752.31 980.64 1290.52 1691.09  

增长率 12.60% 36.03% 30.35% 31.60% 31.04% 

每股收益（元） 0.42 0.52 0.81 1.07 1.40  

净资产收益率 8.18% 8.77% 9.65% 10.61% 11.67% 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

图 1: 05-09 年公司和受托企业啤酒销量  图 2：05-09 年公司、受托企业和总体啤酒产销增速 
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图 3: 04-09 年公司外埠啤酒销量  图 4：05-09 年公司京外分地区啤酒销量 
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图 5：06Q2-2009 公司收入变动情况  图 6： 06Q2-2009 公司营业利润等指标变动情况 
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图 7：2004-2009 公司产品与地区收入结构变化情况  图 8：06Q2-2009 公司成长能力变动情况 
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图 9：06Q2-2009 公司税金及各项费用占比变化情况  图 10： 06Q2-2009 公司盈利质量与盈利能力变动情况 
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图 11：06Q2-2009 公司资本结构与偿债能力变化情况  图 12：06Q2-2009 公司运营能力变化情况 
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图 13：06Q2-2009 公司现金流变动情况  图 14：06Q2-2009 公司每股财务指标变动情况 
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附：近期研究报告一览 

研究报告 评级 时间 

稳粮增收，统筹强基-关于中央农村工作会议的点评 看好 2010-1-01

普京”涨价引发多重预期 首次推荐评级——1月 12 日媒体报道普通燕啤涨价点评 推荐 2010-1-13

播“种”正当时，涨声响起来-农林牧渔 1，2月投资策略 看好 2010-1-15

继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（000729）调研快报 推荐 2010-1-19

五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1 月 15 日提价公告点评 强烈推荐 2010-1-19

自培增加提高毛利率，绿化工程推进加快-绿大地(002200)调研报告 推荐 2010-1-19

五粮液 09 年增长近 80% EPS0.856 元 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2010-2-02

净利润下降 27.34%，白酒种猪增发或是新机会--顺鑫农业（000860）09 年报点评 推荐 2010-2-02

干旱影响 09 业绩，工程助力 10 发展，长期高成长性不改-绿大地（002200）业绩修正点评 推荐 2010-2-03

安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09 年报点评 推荐 2010-2-08

种业农化展翅齐飞--丰乐种业（000713）年报点评 推荐 2010-2-10

玉米种子力挺公司增长--敦煌种业（600354）年报点评 推荐 2010-2-10

老窖股权激励：业内之先 骨干更受益——泸州老窖（000568）股权激励授权公告点评 推荐 2010-2-11

食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2010-2-22

稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大-发改委提高 2010 年稻谷最低收购价政策点评 看好 2010-2-22

中外大股东深入合作有望提升积极面-水井坊(600779)中外大股东二度深谈合作公告点评 强烈推荐 2010-2-23

内外兼得推动青啤净利润大增约八成——青岛啤酒(600600)业绩预增公告点评 推荐 2010-2-23

第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2010-2-24

惠泉啤酒：增长质量提升 销售拐点将现——惠泉啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2010-2-25

惠泉啤酒：四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——惠泉啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2010-2-26

三全食品：09 年平稳增长 10 年可能提速——三全食品(002216)业绩快报点评 推荐 2010-2-26
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


