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事件： 

公司 3 月 22 日在京举行了大型投资者交流会，有关负责人就公司经营现状与战略等作了介绍和释疑。 

内容： 

1.“普京”涨价效果不错 可从五个层面加以理解 

公司 2010 年 1 月 14 日公告：1 月 20 日起对在北京地区销售的 10 度清爽型啤酒净酒水出厂价格向上调价

幅度为 10%左右，该产品占 09 年度啤酒总销量 12%左右，预计不会对经营业绩产生重大影响。公司认为，

截至目前提价效果不错，一个主要的依据是一季度啤酒销量不降反增。对此，可以从几个角度去认识和理解：

其一，相比较而言，全用矿泉水酿造的啤酒每瓶只卖 2 块多钱，还不如一瓶矿泉水的价格，说明过去啤酒定

价明显偏低；其二，公司淡季提价，是想给大家一个（消化的）时间，事实证明这一考虑是周全的；其三，

提价比例不大，只有 10%多一点，消费者容易接受；其四，公司提价实际上是滞后于老百姓预期的，不少

百姓心目中的啤酒价格早就应该提了；其五，成本推动是硬性的，原材料涨价是主因，近期煤、大米、劳动

力、酒花等都有涨价。 

从我们所掌握的情况看，公司本次提价的确取得良好效果：一是北京市场玻璃瓶装 10°清爽型燕啤售价普

遍执行公司新定价，超市、零售店等上浮 0.30~0.5 元/瓶不等；二是宣布提价后公司销量不但没有下滑反而

有所增长，预计同比增加了 10 万吨左右，这主要得益于公司在北京市场有较高的市场份额或控制力等因素，

也说明了“谁掌控市场谁就有价格话语权”的道理；三是消费者事实上对一瓶啤酒提价 0.5 元左右的反映不

敏感，达到了企业向下游转移或消化原材料成本涨价负担的效果，这是终端市场成熟的标志，也是公司策略

成功的一个例子——淡季小幅提价，给消费者消化的时间，从而赢得消费者的理解和支持。 

2.预期原材料波动不大 公司净利润真实可靠 

公司判断，未来一段时间公司的原材料价格变动不大，已决定抓紧时间尽量多储备原材料。主要考虑以下因

素：一是由于公司签有长期合同，无论是进口的澳洲、加拿大大麦还是国内大麦，价格变动的幅度应该不会

很大。目前进口大麦 220 美元/吨（到岸价）左右，还有 218 美元/吨的，如此低的价格连海关都以为是避税

价格，国内大麦基本稳定在 1600-17000 元/吨一带。这样的价格水平有利于稳定公司的成本和国内外大麦种

植者的积极性；二是国家对粮食生产比较重视，大米价格也难以大幅波动；三是公司的吨酒消耗包括吨酒耗

粮、耗水和耗煤几乎是行业最低的，环保压力不大。 

据了解，公司成本构成大致是：大麦占 20%、大米占 10%，人工制造费用占 20%-25%以及包装物等，公司

的净利润完全是啤酒主业产生的，也是真实可靠的。 
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我们认为，公司进口原材料主要是大麦，国外有多年的种植经验和较为稳定的供给量，价格小幅波动难免，

大幅波动会比较少；国内大麦主要来自西部，原材料企业的价格话语权相对较少，价格变动也会不太明显；

粮食类价格由于国家宏观调控供求矛盾也不会十分突出从而波动不会很大；劳动力以及电力等成本也会因为

劳资关系和国家政策等因素而渐进式变动。所以，不仅是公司，就是整个啤酒行业的原材料成本在未来一两

年内也难以大幅波动。而成本是影响啤酒企业利润的最大因素，一旦成本能够基本锁定，利润随着销量的增

长而增长就是不争的事实。 

3.清爽型啤酒成为公司独特技术优势而领先业内 未来五年致力于做成知名国际品牌 

清爽型啤酒是国内啤酒消费潮流，杀口力较强，清爽型淡爽化也是一个潮流。燕京是中国清爽型啤酒的领导

者，竞争者还难以企及。像广东等都是典型的清爽型市场。从工艺角度看，清爽啤酒露天大罐发酵、电子计

算机控制温度高达 78°-80°，普通啤酒只有 56°-60°；含糖度只有 1.5%，远低于醇厚型啤酒含糖量，96、
97 年大赛在二三百个参赛品种中连续两次获得全国第一；第三次有八家企业的产品参赛也获得第一，燕京清

爽也因此成为标杆啤酒。品牌是质量的象征和保证，未来五年目标是做成知名国际品牌，即具有国际知名度

的品牌，目前销量全球第八，要争取挤进前五，保证前六。在国内要保证位列第一集团军，产销量不低于 500
万吨左右，做好品牌，给股东好的回报。 

查阅公司年报发现，燕京在过去的销量方面，曾经达到连续十年国内第一，但目前只排列国内第四，10 年

销量达到 500 甚至 510 万吨是有可能的。只要公司下定决心做大做强，其美好愿景的实现只是时间问题。 

4.广西漓泉模式值得推广 区域增长可能超预期 

公司四大品牌增长最迅速、市场份额最大的是广西的漓泉啤酒，主要得益于“深度分销”，市场份额达到 86%，

高于北京地区的燕京啤酒、内蒙的雪鹿啤酒和福建的惠泉啤酒。各区域情况不同，采取的营销模式也不完全

相同，但整体看漓泉的经验值得借鉴和推广。分地区看：（1）北京市场 09 年销量增加 13 万吨，增长 10%
多，牢牢控制着北京市场，与消费者认可、提高工艺技术水平、不断创新等有关。全公司 09 年销售 467 万

吨，今年北京市场将增加投资 2 亿元，增加 10 万吨，满足北京市场需求；（2）第二大优势区域：广西，市

场份额达 86%，09 年利润超过四个亿，销量 85 万吨，2010 年会达到 100 万吨；（3）广东市场：全面推广

燕京漓泉经验，包括市场深度分销，收到很好效果。06 年销售 3.5 万千升，07 年 8.7 万千升，08 年 20 万

千升，09 年 30 万吨，10 年计划 45 万千升，估计可达 50 万吨，09 年实现利润 7000 多万元，预计 10 年应

该会有很好增长；（4）内蒙：占有率 73%，包头和赤峰产销和效益都很不错；（5）福建市场或海西地区主

要是惠泉啤酒，09 年效益增长还不错，但市场增长不太好。最近公司对其有分析，销售有调整。整体看，最

近几年稳步提升，效益还不错。下一步：营销思路和战略要学习和引进广西经验，领导班子特别是销售团队

进行调整，采取切实有效的措施，如将过去副总经理分管销售改为程汉川总经理直接管市场，一把手直接管，

分工上有了比较大的调整。2010 年看好惠泉，领导班子也有决心，当然可能会需要一定的时间。惠泉的年报

已经公布，2010 年销量要增长 10%，相信公司会抓住市场机遇；（6）云南已经布局 40 万吨产能；（7）山

西市场是一个重要市场，近几年目标是 30 万吨；（8）其他市场也会有会进一步的考虑。 

我们近期对福建和广西等地的考察发现，公司在 2010 年可能采取更加大胆而深层次的营销变革乃至是重构，

主要思路是尽可能稳步推行直销模式，压缩经销模式，甚至把经销商变成物流配送商，从而提高公司对市场

和价格的直接掌控能力，很快取得客户、价格、利润等多方面的知情权和话语权。我们对公司强势推行深度

直销或分销模式的若干区域的增长给予良好的预期，包括广东、广西、内蒙、云南、福建、江西等若干区域

在销量、收入和利润等方面的超预期增长。 
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5.发行 12 亿元可转债出于多种考虑 今年发展机遇大于好于 09 年 

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，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。公司

针对投资者询问为何不采取增发、配股等方式融资时解释说，主要是考虑到可转债可以增加公司的资产负债

率以便改进财务结构，提升财务杠杆效率；还可以以逐步转股的方式，稳步摊薄每股收益，从而有效保护投

资者权益。 

我们认为，公司在融资方面的考虑是周到的，既照顾到公司的融资需求和财务状况，有兼顾投资者权益，还

有利于公司提高资金使用效率，推动公司业务和市场的持续快速发展。在 2010 年国内外经济走强、居民收

入增长、啤酒行业增长基础更牢的大背景下，公司通过市场、品牌、产品结构调整，特别是构建区域优势市

场，优化价格体系，2010 将迎来大的发展机遇。 

结论： 

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%，2010年销量不

低于500万吨，惠泉销量增长10%以上，并通过深层次的营销变革、产品与市场结构调整等，确保销量、收入

和利润增长，将发行可转债12亿元来确保资金到位，我们对公司计划目标的实现表示乐观。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。 

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24倍、18倍和14倍，以近年啤酒行业常见的30-35倍左右PE测算，2010年对应目标价为

25~28.36元，2011年可达32~37.32元，与当前价位还有24%~90%左右提升空间，故维持“强烈推荐”评级。 

表 1 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 

表 2 燕京啤酒 2009 年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 
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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 

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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附：近期报告一览 

报告名称 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

燕京啤酒：驶入全面提速轨道 上调评级——燕京啤酒（000729）09 年报点评 强烈推荐 2010-3-02

水井坊：外资有望必得控股权 继续强推——水井坊（600779）股权转让公告点评 强烈推荐 2010-3-02

第八周食用农产品价格降 1% 继续看好食品饮料-商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2010-3-04
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洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 2010-3-05

金种子酒：增长或再超预期 继续强推——金种子酒（600199）北京交流会快报 强烈推荐 2020-3-08

农业受益更多 食品饮料等行业全年更可看好——十一届人大三次会议政府工作报告精神简评 看好 2010-3-08

第九周食用农产品价格降 0.6%继续看好食品饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 2010-3-10

2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3 月可能回落——国家统计局 2 月份食品类价格数据点评 看好 2010-3-12

皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 2010-3-15

基础夯实 世博助力 维持强推——金枫酒业（600616）09 年报点评 强烈推荐 2010-3-17

求变增强各方信心 维持强推评级——惠泉啤酒（600573）调研快报 强烈推荐 2010-3-18

中外合作提升长效积极效应——水井坊（600779）调研快报 强烈推荐 2010-3-18

五粮液：收入首破百亿 预收款剧增 3 倍达 43 亿 继续强推——五粮液（000858）09 年报点评 强烈推荐 2010-3-18

求变增强各方信心 维持强推评级——惠泉啤酒（600573）调研快报 强烈推荐 2010-3-18
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行业投资评级： 
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