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市场数据：2010 年 3 月 1日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 21.5  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 22.1/11.8 2009A 9,490  15.1  627  36.0  0.52  7.9  8.7  41.3  
市净率 3.5 2010E 11,000  15.9  870  38.7  0.72  9.5  10.8  29.9  
市盈率（2009） 41.3 2011E 12,755  16.0  1,021  17.3  0.84  9.6  11.2  25.5  
流通 A 股市值（百万元） 10,835 2012E 14,797  16.0  1,173  14.9  0.97  9.5  11.4  22.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2009 年 12月 31 日 投资要点： 

 业绩基本符合预期。2009 年公司共实现营业收入 949,011.84 万元，同

比增长 15.08%；营业利润 81,865.54 万元，同比增长 65.91%；归属于上

市公司股东净利润 62,749.29 万元，同比增长 36.03%；每股收益 0.52 元。 

 整体增长良好，外埠发展加速。09年公司共生产销售啤酒 446 万千升，

同比增长 11.78%，增速远超 7.09%的行业整体水平，增长态势良好。强势

基地北京地区优势不断巩固，外埠市场发展呈现出加速趋势，全年累计销

售啤酒 324 万千升，同比增长 12%，比 08 年上升 3.26 个百分点。外埠地

区的快速增长，一方面依赖于广西、内蒙等原有外埠优势地区的持续稳定

增长，另一方面则得益于新兴市场的成熟与发展。 

 毛利率提升、税率下降助力业绩增长。2009 年，啤麦价格的大幅走低使

得啤酒行业生产成本显著下降，公司毛利率水平表现出逐季提升态势，啤

酒类产品毛利率比上年同期增长 2.98 个百分点，毛利率提升是公司营业

利润增长高达 65%的主要原因。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%，对公司业绩增长也起到一定推动作用。 

 启动可转债融资，旨在升级与开拓。公司再次启动融资计划，拟发行总

额不超过人民币 12 亿元的可转换公司债券，用于北京、广东、江西、山

西、广西等地的项目建设。从产品方案方面来看，此次产能扩张一方面着

眼于东部地区的产品升级，着力发展高档纯生啤酒；另一方面则重在完善

产品线，开拓中部地区市场。总体来讲，此次融资体现了公司对市场发展

的坚定信心，也为进一步的市场拓展奠定了坚实基础。 

 投资建议：啤麦价格走低的成本优势还将持续发挥作用，可转债的发行

也将有助公司业绩释放，我们预计公司 2010-2012 年的 EPS分别为 0.72、

0.84、0.97元，维持“增持”评级。 

每股收益（元） 0.52 

营业收入（百万元） 9,490.12 

净利润（百万元） 627.49 

总股本/流通 A 股(百万) 1,210/503 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1.业绩基本符合预期 
2009 年度，公司共实现营业收入 949,011.84 万元，同比增长 15.08%；实

现营业利润 81,865.54 万元，同比增长 65.91%；归属于母公司所有者净利润

62,749.29 万元，同比增长 36.03%；每股收益 0.52 元。业绩基本符合预期水

平。 

公司拟按 2009 年 12 月 31 日总股本 121,026.69 万股为基数，每 10 股派

现金 1.6 元（含税），共分配 19,364.27 万元。 

表 1：燕京啤酒单季利润表 

单位：百万元 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 
一、营业总收入 6,393  7,436  1,710  4,114  6,935  8,246  1,892  4,894  8,285  9,490  
    营业收入 6,393  7,436  1,710  4,114  6,935  8,246  1,892  4,894  8,285  9,490  

二、营业总成本 5,833  6,918  1,678  3,753  6,294  7,784  1,843  4,473  7,484  8,672  
    营业成本 3,919  4,629  1,138  2,542  4,233  5,221  1,228  2,994  4,914  5,713  

    营业税金及附加 787  944  185  434  800  978  209  560  961  1,121  

    销售费用 635  767  181  413  687  831  193  495  930  1,013  

    管理费用 442  497  142  299  475  608  192  378  612  743  

    财务费用 48  64  31  65  98  127  21  44  65  68  

    资产减值损失 3  16  0  0  0  19  0  2  2  14  

三、其他经营收益           
    投资净收益 1  119  -1  -3  -3  307  -2  -9  -6  5  

四、营业利润 560  530  32  360  640  493  49  421  801  819  
    加：营业外收入 17  67  11  14  22  166  9  62  73  125  

    减：营业外支出 10  19  2  7  9  18  3  5  10  15  

五、利润总额 567  578  40  367  653  642  55  478  864  928  
    减：所得税 103  85  15  73  120  101  19  103  179  176  

六、净利润 465  493  25  294  532  541  36  374  686  752  
    减：少数股东损益 785  837  40  395  846  796  117  561  1,213  1,248  

    归属于母公司所有者净利润 386  410  21  255  448  461  24  318  564  627  
七、每股收益： 0.35  0.37  0.02  0.23  0.41  0.42  0.02  0.26  0.47  0.52  
收入增长率(%) 24.91  17.87  16.42  8.72  8.46  10.90  10.61  18.98  19.48  15.08  
毛利率(%) 38.70  37.75  33.45  38.21  38.96  36.68  35.09  38.84  40.69  39.80  

营业利润率(%) 8.76  7.12  1.88  8.76  9.23  5.98  2.58  8.59  9.67  8.63  

净利率(%) 7.27  6.63  1.46  7.15  7.68  6.56  1.90  7.65  8.27  7.93  

销售费用率(%) 11.55  9.25  10.89  10.04  9.30  12.65  10.61  9.63  9.73  10.93  

管理费用率(%) 6.91  6.69  8.29  7.27  6.85  7.37  10.17  7.73  7.39  7.83  

归属于母公司净利润增长率(%) 18.09  14.71  38.29  19.93  18.45  15.74  34.14  21.59  20.69  18.96  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 



                                                        燕京啤酒·点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 

2. 整体增长良好，外埠发展加速 

2009 年度，公司共生产销售啤酒 446 万千升，同比增长 11.78%，加上受

托经营企业共生产销售啤酒 467 万千升，同比增长 11.45%，增速远超 7.09%的

行业整体水平，增长态势良好。其中，强势基地北京地区优势不断巩固，销量

同比增长 13%，恢复至奥运前水平。同时，外埠市场发展呈现出加速趋势，全

年累计销售啤酒 324 万千升，同比增长 12%，比 08 年上升 3.26 个百分点。外

埠地区的快速增长，一方面依赖于广西、内蒙等原有外埠优势地区的持续稳定

增长，另一方面则得益于新兴市场的成熟与发展，在继续进行两广、山东市场

整合的基础上，公司着力实施了湖南市场的整合，对整个湖南市场实行统一管

理，成效显著，09年湖南市场增长速度高达 20%以上，成为湖南市场销售量最

大的公司；广东地区啤酒销量也达 31 万千升，同比增长 55%；另外，公司 09

年新进入的山西、四川市场进展也较为顺利。 

此外，09 年公司的品牌与结构升级继续不断推进，“燕京”牌啤酒销量

268 万千升，同比增长 19.64%，占到公司啤酒总销量的 60%。在燕京主品牌拓

展的同时，三大区域性品牌啤酒销量较上年明显增长。年内四大品牌产量合计

414 万千升，同比增长 11.89%，占啤酒总销量的 92.83%。受益产品结构升级，

公司 09 年吨酒价格上升 4.5%。2010 年 1 月，公司对旗下北京地区 10 度清爽

型啤酒的出厂价格进行上调，幅度在10%左右。提价与结构升级将推动公司2010

年吨酒价格进一步提升。 

图 1：燕京啤酒近三年分地区销售情况  图 2：燕京啤酒毛利率水平 

   

资料来源：公司公告  山西证券研究所  资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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3.毛利率提升、税率下降助力业绩增长 
2009 年，啤麦价格的大幅走低使得啤酒行业生产成本显著下降，虽然前期

库存高价啤麦使得公司成本下降优势显现时点有所推后，其毛利率水平仍呈现

出逐季提升态势，啤酒类产品毛利率比上年同期增长 2.98 个百分点，毛利率

提升是公司营业利润增长高达 65%的重要原因。同时，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%，所得税率的

下降也对公司业绩增长起到一定推动作用。此外，09 年公司取得企业发展资金、

技术改造资金等政府补助 9,479.85万元，可使公司每股收益提高 0.05元。 

4.启动可转债融资，旨在升级与开拓 
继 2002 年发行可转换公司债券、2008 年非公开发行股票后，公司再一次

启动融资计划，拟发行总额不超过人民币 12 亿元、存续期限不超过 6 年、票

面利率区间为 0.5%-2.0%的可转换公司债券。相关募集资金拟用于北京、广东、

江西、山西、广西等地的项目建设，从产品方案方面来看，此次产能扩张一方

面着眼于东部地区的产品升级，发展高档纯生啤酒；另一方面则重在完善产品

线，开拓中部地区市场。总体来讲，此次融资体现了公司对市场发展的坚定信

心，也为进一步的销售增长奠定了坚实基础。此外，可转债的发行也将有益于

公司的业绩释放。 

表 2：燕京啤酒发行可转债募集资金投资项目 

项目名称 
 产品方案  新增总产能

（万千升） 
项目总投资

（万元） 
拟使用募集

资金（万元） 产品品种 产品包装 产品产能 

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 

11°P 燕京

高档纯生

啤酒 

620ml×12 
瓶/纸箱 

100,000 
千升/年 

10  20,000  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 

11°P 燕京

高档纯生

啤酒 

620ml×12
瓶/纸箱 

150,000 
千升/年 

15  30,000  30,000  

对江西燕京啤酒有限责任公

司增资用于其扩建工程 

8°P 高档

燕京纯生

啤酒 

600ml×12
瓶/纸箱 

40,000 千

升/年  
5  8,891  8,000  

8°P 普通

吉安啤酒 
600ml×24
瓶/纸箱 

10,000 千

升/年 

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 

11°P 燕

京纯生啤

酒 

580ml×12
瓶/纸箱 

5,000 千

升/年 
10  25,000  25,000  

11°P 燕

京鲜啤酒 
580ml×12
瓶/纸箱 

10,000 千

升/年 
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11°P 燕

京精品啤

酒 

580ml×12
瓶/纸箱 

5,000 千

升/年 

11°P 燕

京普通啤

酒 

580ml×24
瓶/塑料箱 

80,000 千

升/年 

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 

10°P 燕

京精品鲜

啤酒 

600ml×12
瓶/纸箱 

45,000 千

升/年 

20  35,988.63  30,000  10°P 燕

京鲜啤酒 
600ml×12
瓶/纸箱 

40,000 千

升/年 
10°P 燕

京冰啤酒 
600ml×12
瓶/纸箱 

115,000 
千升/年 

补充流动资金      7,000  
合计       60  119,879.63  120,000  

资料来源：山西证券研究所 

5.盈利预测 

表 3：盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 9,490.12  10,999.65  12,755.23  14,797.27  
        营业收入 9,490.12  10,999.65  12,755.23  14,797.27  

二、营业总成本 8,671.93  9,803.40  11,358.96  13,183.39  
        营业成本 5,712.95  6,470.51  7,532.39  8,759.01  

        营业税金及附加 1,120.65  1,275.96  1,466.85  1,686.89  

        销售费用 1,012.83  1,121.96  1,301.03  1,509.32  

        管理费用 743.50  824.97  956.64  1,109.80  

        财务费用 68.15  110.00  102.04  118.38  

        资产减值损失 13.86  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.47  0.50  0.50  0.50  
        投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 0.47  0.50  0.50  0.50  

        加：营业外收入 818.66  1,196.75  1,396.77  1,614.38  
        减：营业外支出 125.06  80.00  80.00  80.00  

五、利润总额 15.37  20.00  20.00  20.00  

        减：所得税 928.35  1,256.75  1,456.77  1,674.38  
六、净利润 176.04  213.65  233.08  267.90  

        减：少数股东损益 752.31  1,043.10  1,223.69  1,406.48  
        归属于母公司所有者的净利润 124.82  173.05  203.01  233.33  

七、每股收益： 627.49  870.05  1,020.68  1,173.14  
净利润增长率(%) 0.52  0.72  0.84  0.97  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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