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报告关键要素: 

     公司 2009 年啤酒销量与主营业务收入增长速度均高于行业平均水平。公司品牌战略突出，产品结构

高端化趋势明确。给予公司“买入”的投资评级。 

 

事件: 

   公司公布2009年年报：2009年，公司共生产销售啤酒446万千升，同比增长11.78%；实现营业收入

949012万元，同比增长15.08%；实现净利润62749万元，同比增长36.03%；实现每股收益0.52元。2009

年利润分配情况：每10股派现金1.6元（含税），共分配利润1.94亿元。 

 

点评： 

 公司啤酒销量增长远远高于 6%-7%的行业平均水平。2009 年，公司在北京地区完成啤酒销量 122 万

千升，同比增长 13%，继续保持 85%的市场占有率；公司外埠市场完成啤酒销量 324 万千升，同比增

长 12%，其中：广西市场销量达 86 万千升，同比增长 9%；内蒙市场销量达 49 万千升，同比增 7%；

福建市场在受到经济危机明显负面影响的情况下，销量达 52 万千升；广东市场啤酒销量 31 万千升，

同比增长 55%；湖南市场销量 19 万千升，同比增长 19%。公司虽为北京地区的区域品牌，但是在做

外埠市场方面，较其它区域品牌为出色：公司外埠市场销量大于本埠市场，且二者增速相当。在外

埠市场中，湖南、山东、福建、两广地区区域整合效果尤其明显。 

 2009 年，公司实现收入 94.90 亿元，增长 15.08%，高于行业增长水平。其中：对公司收入贡献较大

的市场依次是华中、华北和华南市场，收入占比分别为 57%、20%和 16%；增长较快的市场是华南和

华北市场，2009 年收入增长分别为 264%、62%，华中市场增长放缓——2009 年收入增速仅 2.55%，

而华东市场收入同比大幅减少了 87%。从不同市场增速来看，公司新开辟的华南市场发展势头非常

好，而华北市场的增长主要得益于北京市场的持续快速增长。 

图 1：公司销售市场占比情况 

华北地区 华东地区 华南地区 华中地区 其他地区  

资料来源：中原证券研究所 公司年报 

 

 在品牌战略上，公司继续推进“1＋3”战略：主品牌“燕京”全国性地位不断强化，漓泉、惠泉、
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雪鹿 3 个区域品牌销量持续增长。2009 年，“燕京”牌啤酒销量 268 万千升，同比增长 19.64%，

占总销量的 60%；四大品牌销量合计 414 万千升，同比增长 11.89%。 

 2009 年，公司持续扩大中高档啤酒比例。燕京无醇、燕京纯生啤酒、冰纯、party 听啤等高档产品

在销量中的占比提高。2009 年，公司啤酒综合毛利率达到 40.44%，较上年提升了 2.98%。 

 公司 2010 年计划销售 500 万千升啤酒，较上年增长 12%，收入相应增长 15%以上。我们认为，以公

司目前的成长势头来看，公司的 2010 年目标相对保守，实现的可能性很大。 

 盈利预测：公司已经从一个区域型啤酒企业成长为拥有全国市场和品牌知名度的啤酒企业，增长速

度高于行业平均水平。预计公司 2010、2011 年每股收益为 0.70 元和 0.82 元，相应的市盈率为 29.23

倍和 24.95 倍，给予“买入”的投资评级。 

 2010 年风险：大麦芽价格上涨，公司成本压力加大，盈利能力下降。 

 

盈利预测 

 2009A 2010E 2011E

营业收入 （亿元） 94.90 110.20 128.16

增长比率（%） 15.08 16.12 16.30

净利润（亿元） 6.27 8.47 9.87

    增长比率（%） 63.28 35.09 16.51

每股收益（元） 0.52 0.70 0.82

市盈率（倍） 41.79 29.23 24.95

 

市场数据（2010年03月10日） 基础数据（2009年12月31日） 

收盘价 （元） 20.46

一年内最高/最低（元） 22.10/13.50

沪深300 3279.69

市净率（倍） 3.37

流通市值（亿元） 103.31

 

 

每股净资产 （元） 6.08 

每股经营现金流（元） 1.70 

毛利率（%） 39.80 

净资产收益率（%） 8.53 

资产负债率（%） 27.11 

总股本/流通股（万股） 121027/50397 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报
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本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 


