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增  持 
成本控制保利润增长， 

全年业绩增长无虞 
——燕京啤酒（000729）半年报点评—— 
 
 

事件：报告期内，共销售啤酒 246 万千升，同比增长 5.13%；实现营业收入

50.35 亿元，同比增长 2.88%；实现净利润近 3.99 亿元，同比增长 25.20%。 

 行业不景气，啤酒销量增速明显下滑。受恶劣天气影响，上半年全国啤酒产

量同比仅增长 4.77%，特别是公司拥有 85%市场占有率的北京地区，上半年

行业产量基本处于负增长状态，行业产量累计下降 4.66%。受行业景气度影

响，二季度公司销量 152 万千升，同比增长仅 1.3%，较一季度明显下滑。 

 积极开拓新市场，中西部地区快速增长。公司注重新市场的开拓和维持，在

北京地区增长有限背景下，部分省市仍取得较快增长。其中广西市场销量增

速 25%、广东同比增长 40.59%、内蒙增长 14.81%；新进入的山西、四川、

新疆等市场增速分别达到 35.71%、92.3%和 169.71%，远高于行业和地区的

平均增速，可见中西部市场的增长潜力巨大。 

 成本下降与产品结构优化保利润增长。一方面，由于大麦成本仍控制在低位，

使吨酒成本下降，上半年吨酒成本平均为 1186 元，较 2009 年下降 3.08%，

毛利率增至 42.1%，对半年度利润贡献最大。另一方面，公司结合区域市场

进行产品结构调整，发展方向以中高档啤酒为主，且年初对北京地区部分产

品价格进行了上调，上半年吨酒价格约为 2047 元，较去年年底小幅上涨。 

 可转债融资助长期发展。可转债融资申报促使公司利润能够相对稳定，公开

发行可转换公司债券事宜已获国资委批复，目前正在进一步申报之中，拟融

资规模不超过 12 亿元，有助于公司长期业务的发展。 

 就全年经营形势而言，公司成本优势能够得到保持，但啤酒行业进入相对成

熟期，后期的竞争将更加激烈，下调 2010-2012 年公司 EPS 至 0.73、0.82
和 0.91 元；在当前市场水平下，具有一定估值优势，维持“增持”评级。 

 
主要财务数据预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7436  8246  9490  10235 11259 12384 

增长率(%) 17.9% 10.9% 15.1% 7.9% 10.0% 10.0% 

净利润 410  461  627  885  990  1103  

增长率(%) 33.2% 12.6% 36.0% 47.7% 14.8% 14.5% 

EPS 0.34  0.38  0.52  0.73 0.82  0.91  

销售毛利率 37.8% 36.7% 39.8% 41.0% 41.0% 41.0% 

销售净利率 6.6% 6.6% 7.9% 10.4% 10.5% 10.7% 

ROE 7.4% 6.7% 8.5% 11.6% 12.3% 12.8% 

ROIC 7.6% 10.2% 9.9% 11.5% 12.7% 16.9% 
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燕京啤酒市场表现 

 
 

相关研究 

1 食品饮料行业：上半年白酒、葡萄酒和

速冻食品快速增长  10/07/20
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的消费增长  10/07/09

5 食品饮料行业：期待白酒和葡萄酒中报
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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 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构
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资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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