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 公司今日发布 2010 年一季报，报告期内公司实现营业收入 208699 万元，

同比增长了 10.32%；实现营业利润 4995 万元，同比增长了 2.21%；实现归属

母公司所有者净利润 3075 万元，同比增长 26.54%，每股收益为 0.0254 元,

每股经营活动现金流净额 0.40 元。 

 销量增速快于行业增速；一季度公司加上受托经营管理企业在内，共销

售啤酒 94 万千升，同比增速 11.9%；而一季度全行业啤酒产量增速仅

6.5%，公司销量增速明显快于行业增速。公司去年市场开拓成效显著，

广东湖南等新市场与北京老等根据地齐头并进，能够保证公司销量快速

增长的持续性。 

 销售费用增加短期拉低净利率；公司一季度销售毛利率达到 37.8%，高

于去年同期水平；但由于广告费用等增长，销售费用同比增加 57.62%，

导致公司净利润率下降；预计广告费用增加带来的效益将在第二季度开

始产生，净利润率将逐步回升。 

 吨酒价格上升、成本压力较小；一季度公司吨酒价格达到 2220 元/吨，

较 2009 年的 2032 元增长 9.3%。吨酒价格上升在于公司旗下产品议价能

力强，且公司于1月份开始对北京地区10度清爽型燕京牌啤酒提价14%。

另一方面，由于去年啤酒大麦价格有大幅下降，公司在消费去年库存使

得上半年成本压力不会太大。 

 可转债融资获批助规模扩张。公司公开发行可转换公司债券事宜已获国

资委批复，拟定融资规模不超过 12 亿元，涉及北京燕京、广东燕京等

啤酒技改项目，有望新增啤酒产能 60 万千升，以弥补公司目前市场扩大

而产能紧张的局面，有助于公司长期业务的发展。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2010 年公司啤酒销量约为 500 万千升，

单价上升而毛利率将进一步提高，盈利增速继续快于行业平均水平，预

测 2010-2012 年公司业绩为 0.77、0.88 和 1.00 元；在当前市场水平下，

具有一定估值优势，给予公司 30 倍 PE，目标价格 23.10 元，当前股价

为 21.06 元，距离目标价还有约 10%的空间，给予“增持”评级。 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7436.22  8246.48 9490.12 10714.34 12107.21 13681.15  

    增长率(%) 17.87% 10.90% 15.08% 12.90% 13.00% 13.00% 

归属母公司股东净利润 409.66  461.28 627.49 926.95 1064.20 1218.23  

    增长率(%) 33.19% 12.60% 36.03% 47.72% 14.81% 14.47% 

每股收益(EPS) 0.338  0.381 0.518 0.766 0.879 1.007  

销售毛利率 37.75% 36.68% 39.80% 41.00% 41.00% 41.00% 

销售净利率 6.63% 6.56% 7.93% 10.37% 10.54% 10.68% 

净资产收益率(ROE) 7.44% 6.66% 8.53% 11.62% 12.25% 12.82% 

投入资本回报率(ROIC) 7.62% 10.18% 9.90% 11.52% 12.74% 16.91% 

 

报表预测                   

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 9490  10714  12107 13681 货币资金 900  1520  3822  4688 

减: 营业成本 5713  6321  7143 8072 应收和预付款项 438  1169  647  1405 

营业税金及附加 1121  1265  1430 1616 存货 2430  3031  3140  3833 

营业费用 1013  1109  1254 1417 长期股权投资 67  67  67  67 

管理费用 743  782  884 999 固定资产和在建工程 7204  6363  5482  4561 

财务费用 68  38  5 -30 无形资产和开发支出 663  594  524  454 

资产减值损失 14  10  10 10 资产总计 11702  12742  13681  15007 

营业利润 819  1188  1382 1599 短期借款 1205  1205  1205  1205 

加: 其他非经营损益 110  119  119 119 应付和预收款项 1739  1976  1992  2262 

利润总额 928  1307  1501 1718 长期借款 9  9  9  9 

减: 所得税 176  196  225 258 其他负债 107  107  107  107 

净利润 752  1111  1276 1461 负债合计 3060  3297  3313  3583 

减: 少数股东损益 125  184  212 242 股本 1210  1210  1210  1210 

归属母公司股东净利润 627  927  1064 1218 资本公积 3653  3653  3653  3653 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 留存收益 2492  3111  3822  4636 

经营性现金净流量 2060  1263  2958 1538 归属母公司股东权益 7355  7974  8685  9499 

投资性现金净流量 -891  -298  -298 -298 少数股东权益 1287  1471  1683  1925 

筹资性现金净流量 -1004  -345  -358 -373 股东权益合计 8642  9446  10368  11424 

现金流量净额 164  620  2302 866 负债和股东权益合计 11702  12742  13681  15007 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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