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事件： 

7月22日燕京啤酒公布10年中报：销售啤酒234 万千升，加上受托经营企业共销售啤酒246 万千升，同比增

长5.13%；实现主业总收入503544.35万元，增长2.88%，其中啤酒销售收入471481 万元，占营业收入 93.63 

%；归属母公司净利润39867.12万元，扣除非经常性损益为37608.39万元,同比分别增长2.88%、19.33%、25.2

％和36.43%；基本每股收益0.3294元（扣除为0.3107元），每股净资产6.24元，净资产收益率5.28%，公司

称“各项经济指标继续处于同行业领先水平”。分配预案：未定。 

表 1 公司分季度财务指标 

指标 09Q1 09Q2 09 中期 09Q3 09Q4 09A 10Q1 10Q2 10 中期

营业总收入 

（百万元） 
1891.82  3002.67  4894.49 3390.69 1204.93 9490.12 2086.99  2948.45 5035.44 

增长率（%） 10.61  24.94  18.98 20.20 -8.15 15.08 10.32  -1.81 2.88 

综合毛利率（%） 35.09  41.20  38.84 43.36 33.70 39.80 37.75  45.14 42.08 

期间费用率（%） 21.43  17.06  18.75 20.33 18.05 19.22 24.62  17.24 20.30 

营业利润率（%） 2.58  12.38  8.59 11.22 1.46 8.63 2.39  16.55 10.69 

净利润（百万元） 36.03  338.46  37448.88 311.02 66.80 75230.92 45.21  420.11 46532.65 

增长率（%） 44.77  25.70  27.31 30.59 682.76 39.10 25.48  24.13 24.26 

每股盈利（元） 0.02  0.24  0.26 0.20 0.05 0.52 0.03  0.30 0.33 

资产负债率（%） 30.46  27.91  27.91 26.07 27.11 27.11 29.84  32.38 32.38 

净资产收益率（%） 0.35  4.14  4.49 3.38 0.86 8.79 0.42  4.93 5.35 

总资产收益率（%） 0.31  2.89  3.20 2.65 0.57 6.41 0.37  3.25 3.68 
资料来源：公司 10 中报，东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 销量增长和结构调整导致收入和利润增长，且利润增长快于收入增长，增长质量提升 1-6月公司啤酒销

售234万千升，加上受托经营企业共销售啤酒246万千升，同比增长5.13%，而同期全国啤酒产量仅增长

4.77%，加上产品结构调整继续深化，中高档啤酒市场份额逐步提高，使得净利润增长达到25.20%，高于

营业收入增长22.48个百分点，毛利率也同比增长3.24个百分点，达到42.08%，盈利能力和增长质量显著

提升。
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 燕啤提价不影响销量，四大品牌三个走强 今年1 月20 日公司对在北京地区销售的10 度清爽型燕京啤酒

出厂价格提高10%左右，至6月底“燕京”牌啤酒销量147 万千升，同比增长5.76%，做到了价升量增。就

公司深入推进的“1+3”品牌发展战略——“燕京”、“漓泉”、“惠泉”、“雪鹿”四大品牌看，除惠

泉啤酒销量下滑超过22%、净利润下滑20%以外，漓泉和雪鹿增长继续强势，销量同比分别增长25%和

14.81%。四大品牌销量合计达225 万千升，同比增长6.64%，占啤酒总销量的91.5%，对公司市场份额、

规模及影响力的提升可谓举足轻重。 

 结构调整见效快，京外市场除福建外增长较好 1-6月各区域市场不断深化公司既定的“市场结构、品牌

结构、产品结构”三大结构调整和区域市场整合的战略部署，相互之间积极学习成功的市场运作经验特

别是漓泉啤酒的深度分销模式，效果明显，绝大多数区域市场发展势头较好，一些新兴市场更是出现了

快速增长，如新疆、四川、山西等新兴市场分别实现销量4.1、5.5和3.8万千升，同比增长169.74%、92.3%

和35.71%；其他区域中，除福建市场受暴雨低温等影响下滑两成外，广东、广西、内蒙分别实现销量19、

50和31万千升，同比增长40.59%、25%和14.81%。 

消极因素： 

 行业集中度提升，大区域性市场竞争更加激烈 啤酒业近年历经快速增长，各大巨头分割垄断市场的做法

越来越深入和到位，相互之间兵戎相见，各区域市场的势力范围正在形成，产品的消费者接受度、品牌

影响力、营销战略战术、定价与利益分配机制等，往往成为决定胜负的关键。公司的几大主要市场北京、

广西和内蒙拥有相对甚至绝对优势，而其他市场仅仅拥有相对甚至是局部优势，面临着如何进一步与竞

争对手展开有效竞争的深层次和多元化挑战。 

 低温阴雨天气影响公司销售业绩 上半年，全国大部分地区经历持续低温阴雨天气，对公司销售业绩产生

明显负面影响，其间二季度营业总收入同比下降1.81%，受益于盈利能力和销售质量的提升，净利润同比

增长24.26%。 

业务展望： 

 7月气温回升，啤酒消费旺季开始启动 二三季度本是啤酒消费旺季，上半年由于环境因素推迟启动时间，

7月全国各地区气温不断攀升，啤酒消费进入高潮，上半年净利润同比增加24.26%，可预期下半年公司更

好的业绩增长。 

 积极申报发行可转换公司债，有利于提升综合竞争力和品牌影响力 公司坚持“大资本支撑大发展”战略

思想，积极募集资金巩固北京传统市场和拓展外埠市场，为了满足生产经营活动的正常运行及扩充产能

的要求，公司计划拟发行可转换债募集资金12亿元，投入位于北京、广东、江西、晋中和昆明的5大项目，

项目投产后将新增产能60万千升，将大大提升公司综合市场竞争力和品牌影响力。 

 2015年计划达到800万吨啤酒销售目标为公司提供压力和动力，增长预期可持续看好 公司已制定2015年

全国销量800万吨目标，我们预计从中长期看公司对各区域市场的拓展与深化将持续发力，“市场、品牌

和产品”三大结构调整的战略部署会一如既往，为实现这一目标而更加注重把握战略战术匹配和提高执

行力，不断完善在全国市场的战略布局，特别是抓住西部大开发迈上新台阶这一机遇，在云南、新疆、

四川、陕西、广西、内蒙等区域市场全速前进，进一步掌控市场和资源，实现更好更快发展。 
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盈利预测及投资建议 

上半年持续低温阴雨天气推迟啤酒消费旺季启动时间明显影响公司啤酒销量，但销量、收入与净利润同

比均有增长且增长质量在提升，说明公司经营管理在沿着内外兼修方向突破；下半年仍有一个季度的啤酒旺

季，且气温不断升高，有助于业绩好于上半年。当然，我们预期公司在执行结构调整和区域市场整合战略的

过程中将遇到更加激烈的同业竞争，近期不确定性可能多于我们此前的预期。综合考虑，我们小幅下调全年

业绩，EPS从0.81元调降至0.77元，下调约0.04元或4.9%，与目前股价对应PE27倍；以啤酒企业常见的35倍PE

或过去十年啤酒上市公司平均PE约38倍测算，股价可达27元至29元，与当前股价有36%至48%以上提升空间，

故维持“强烈推荐”评级。 

表 2 2010 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 应收账款较期初增加 144% 销量上升及结账方式导致月底时点金额暂时增加 

2 应付股利较期初增加 25.6% 子公司尚未支付部分股利 

3 短期借款较期初增加 30.8% 信用借款增加 

4 应交税费较期初增加 208.8% 子科目增值税、消费税、所得税增加 

5 长期借款较期初增加 1704.5% 长期信用借款增加 

6 累计折旧较期初增加 59.9% 本期计提折旧 

资料来源：公司 10 年中报，东兴证券研究所 

表 3 公司 2010-2012 年业绩预测表 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 
营业收入 8,246.48 9,490.12 10249.33 11479.25  13201.13 

(+/-) 10.90% 15.08% 8.00% 12.00% 15.00%

经营利润（EBIT） 493.43 818.66 972.56 1151.14  1456.20 

(+/-) -6.87% 65.91% 18.80% 18.36% 26.50%

净利润 540.84 752.31 934.37 1151.14  1456.20 

(+/-) 12.60% 36.03% 24.20% 23.20% 26.50%

每股净收益（元） 0.42 0.52 0.77 0.95  1.20 

资料来源：东兴证券研究所 

图 1：07Q2-10Q2 公司收入变动情况  图 2： 07Q2-10Q2 公司营业利润等指标变动情况 

 

资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 
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图 3：07Q2-10Q2 公司产品与地区收入结构变化情况  图 4：07Q2-10Q2 公司成长能力变动情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 5：07Q2-10Q2 公司税金及各项费用占比变化情况  图 6： 07Q2-10Q2 公司盈利质量与盈利能力变动情况 

 

资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 7：07Q2-10Q2 公司资本结构与偿债能力变化情况  图 8：07Q2-10Q2 公司运营能力变化情况 

 

资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 9：07Q2-10Q2 公司现金流变动情况  图 10：07Q2-10Q2 公司每股财务指标变动情况 

 

资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 
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附：今年以来公开发布报告一览 

序号 报告名称 评级 时间 

1 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 1-13 

2 继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（000729）调研快报 推荐 1-19 

3 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 1-19 

4 09 年增长近 80% 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2-2 

5 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 2-8 

6 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 2-11 

7 食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2-22 

8 稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大——发改委提高稻谷最低收购价政策点评 看好 2-22 

9 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 2-23 

10 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 2-23 

11 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 2-24 

12 增长质量提升 销售拐点将现——燕京啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2-25 

13 四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——燕京啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2-26 

14 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 2-26 

15 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 3-2 

16 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 3-2 

17 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 3-4 

18 洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 3-5 

19 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 3-8 

20 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 3-8 

21 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 3-10 

22 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 3-12 

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

24 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 3-17 

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

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

27 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 3-18 

28 “普京”提价见效 区域增长或超好 ——燕京啤酒（000729）22 日投资者交流会快报 强烈推荐 3-23 

29 第 11 周食用农产品价格连降四周但降幅趋缓——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 3-24 

30 受益自养自宰 预期更可向好——黑牛食品（002299）09 年报点评 推荐 3-26 

31 得利斯山东肉制品龙头横纵布局——得利斯（002330）09 年报点评 推荐 4-1 

32 净利润增长 227% 争做省内第一品牌——金种子酒（600199）09 年报点评 强烈推荐 4-1 

33 东兴证券研究所 2010 年联合调研系列之一：海西大消费品之圣农发展 强烈推荐 4-3 

34 第 12 周食用农产品价格继续下降 西南干旱影响有限——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-3 

35 增发预案获通过 高管换届不换人 维持评级——金种子酒 10 年第一次临时股东会公告点评 强烈推荐 4-7 

36 第 13 周食用农产品价格降幅扩大 猪价下跌将缓解——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-8 
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37 第 14 周食用农产品价格连降七周 猪价跌幅收窄——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-14 

38 1 季度 CPI 食品类上涨 5.1% 啤酒等进入旺季——国家统计局一季度食品类价格数据点评 看好 4-16 

39 近期猪价难大涨  若反弹对鸡肉是利好——关于近期猪肉价格走势的一些看法 看好 1-4 

40 第 15 周农产品价格连降七周后首次回升 猪价止跌反弹——商务部 36 个大中城市监测数据点评 看好 4-22 

41 第 16 周猪价环比连涨两周 五一节日因素可刺激消费增长——商务部 36 个大中城市价格监测点评 看好 4-29 

42 鸡肉标杆企业 健康经济龙头——圣农发展（002299）深度报告 强烈推荐 5-4 

43 第 17 周猪价环比连涨三周涨幅收窄 粮价或继续上扬——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 5-5 

44 4 月 CPI 食品类涨 5.9% 部分品种中线价值凸显——国家统计局 4月食品类价格数据点评 看好 5-12 

45 酱酒推迟上市 小幅下调盈利预测 维持评级——五粮液（000858）5 月 13 日北京交流会快报 强烈推荐 5-13 

46 第 18 周菜价回落猪价略跌 粮价延续涨势——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 5-13 

47 第 19 周猪菜价连跌两周 粮价略涨 维持看好评级——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 5-19 

48 五粮液金种子酒等公司估值偏低 可考虑买入——食品饮料部分公司股价异动点评 强烈推荐 5-21 

49 第 20 周菜价续跌 猪肉跌幅增大 维持看好评级——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 5-26 

50 功能糖巨人 健康经济功臣——保龄宝（002286）调研快报 强烈推荐 5-28 

51 第 21 周菜肉降幅收窄 粮价上涨 0.2% 好看啤酒饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 6-3 

52 “双蛋”饮料销量猛增 调升盈利预测与评级——黑牛食品（002387）调研快报 强烈推荐 6-3 

53 营养美食转型酒 健康经济新趋势——食品饮料 09 年报和 10 年一季报回望 看好 6-8 

54 第 22 周菜价跌猪价升 行业四大看点 维持评级——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 6-10 

55 10 年中期业绩预增 152%-184% 维持评级——金种子酒（600199）10 年中期业绩预增公告点评 强烈推荐 6-18 

56 第 23 周猪肉水产略涨 看好“世界杯”与健康食饮相关公司——商务部 36 个大中城市数据点评 看好 6-22 

57 水灾损失冲减因素多 维持业绩预测与评级——圣农发展（002299）水灾受损公告点评 强烈推荐 6-22 

58 第 24 周健康食饮、配料和中报预增公司值得关注——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 6-25 

59 鸡价低迷 暂调低预测与评级 长期继续看好——圣农发展（002299）中期业绩修正公告点评 推荐（调降） 7-9 

60 玉米涨价吞噬利润 全年降压会有效 维持评级——圣农发展（002299）10 年中报点评 推荐（维持） 7-19 

61 营销转型慢于产品创新 调低预测与评级——惠泉啤酒（600573）10 年中报点评 推荐（调降） 7-22 
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