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合理价格：4.40-5.20
区域龙头借力纯生进行突围 

——珠江啤酒（002461）新股分析报告—— 
 

内容摘要： 

 品牌优势与技术优势——中国第一瓶纯生啤酒。长期以来珠江啤酒以其卓越

的品质和良好的声誉拥有稳定的消费群体和极高的品牌忠诚度。珠江啤酒生

产出第一瓶中国纯生啤酒，目前纯生已成为国内高端啤酒的代表。目前我国

纯生啤酒占啤酒总产量不足 5%，与国际水平相差甚远。中国酿酒工业协会

2015 年规划：“大力发展纯生啤酒，争取 2015 年纯生啤酒占啤酒总产量达

到 20%以上”，纯生啤酒在国内市场大有可为，近年珠江纯生啤酒产量在 20

万吨左右，经占国内纯生啤酒市场 10%的份额。 

 规模和渠道优势——广东区域市场龙头。公司在华南地区拥有较高的知名

度，华南地区的销售收入占比达 85%左右，其是又以广东市场为主，2009

年广东市场占有率为 32%；公司在广东的龙头地位来源于公司对广东市场灌

装地点和营销网络建设。凭借良好的品牌声誉和卓越的产品品质，公司经过

在华南核心市场的长期布局，已经构建了从代理经销商到零售终端的营销网

络，形成一套完善的销售模式。 

 产品结构优良——高中低档的金字塔结构。公司目标已形成较为完善的高中

低档产品结构体系，产品划分为纯生系列、高中档熟啤系列和普通档熟啤三

类。2009 年公司纯生啤酒产量比重为 15.6%，整个高中档收入占比达到

66.5%。其中纯生啤酒售价是普通啤酒的 2.2 倍，毛利率高出普通熟啤 42%。

金字塔氏的产品结构对应市场风险的能力更强，有助纯生啤酒产量还有提升

空间，对利润贡献度有望提升。 

 估计与定价：二级市场合理价格 4.40~5.20 元。预计 2010-2012 年公司营业

收入能够达到 31.1 亿元、34.2 亿元和 38.3 亿元；公司融资后股本为 6.8 亿

股，对应 2010-2012 每股收益为 0.157 元、0.205 元和 0.260 元。按照行业内

可比公司估值水平，除去重庆啤酒、啤酒花和西藏发展等异常情况外，2010

年 PE 为 32.8 倍。由于行业增速放缓，公司主要销售区竞争异常激烈，面临

国际国内对手的双重竞争，综合考虑给予公司相对于 2010 年 28-33 倍 PE，

对应的二级市场价格约为 4.40 元~5.20 元。 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3227.3 2827.8 3107.8 3418.6 3828.8 

增长率 -13.6% -12.4% 9.9% 10.0% 12.0% 

归属于母公司净利润 60 85.7 107 139.6 176.9 

增长率 -71.7% 42.8% 24.9% 30.5% 26.7% 

EPS 0.088 0.126 0.157 0.205 0.260 
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珠江啤酒上市资料 
发行前总股本（万股） 61016.2 

本次发行（万股） 7000

发行后总股本（万股） 68016,20

2009年每股收益（发行前） 0.14元

每股净资产（发行前） 4.62元

毛利率  41.15%

流动比率  0.66

速动比率  0.38

应收账款周转率  10.21

资产负债率 39.55%

净资产收益率 38.49% 
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一、投资要点  

要点简述 

1．品牌优势与技术优势——中国第一瓶纯生啤酒。长期以来珠江啤酒以其卓越的品质和良

好的声誉拥有稳定的消费群体和极高的品牌忠诚度。珠江啤酒生产出第一瓶中国纯生啤酒，目

前纯生已成为国内高端啤酒的代表。目前我国纯生啤酒占啤酒总产量不足 5%，与国际水平相差

甚远。中国酿酒工业协会 2015 年规划：“大力发展纯生啤酒，争取 2015 年纯生啤酒占啤酒总产

量达到 20%以上”，纯生啤酒在国内市场大有可为，近年珠江纯生啤酒产量在 20 万吨左右，经

占国内纯生啤酒市场 10%的份额。 

2．规模和渠道优势——广东区域市场龙头。公司在华南地区拥有较高的知名度，华南地区

的销售收入占比达 85%左右，其是又以广东市场为主，2009 年广东市场占有率为 32%；公司在

广东的龙头地位来源于公司对广东市场灌装地点和营销网络建设。凭借良好的品牌声誉和卓越

的产品品质，公司经过在华南核心市场的长期布局，已经构建了从代理经销商到零售终端的营

销网络，形成一套完善的销售模式。 

3．产品结构优良——高中低档的金字塔结构。公司目标已形成较为完善的高中低档产品结

构体系，产品划分为纯生系列、高中档熟啤系列和普通档熟啤三类。2009 年公司纯生啤酒产量

比重为 15.6%，整个高中档收入占比达到 66.5%。其中纯生啤酒售价是普通啤酒的 2.2 倍，毛利

率高出普通熟啤 42%。金字塔氏的产品结构对应市场风险的能力更强，有助纯生啤酒产量还有

提升空间，对利润贡献度有望提升。 

主要假设 

 公司通过成本控制，在行业增速稳定的情况下，基本维持现有产品的毛利率； 

 公司在募集之后，产能呈间断性的逐步释放，市场占有率得到巩固和提高。 

主要风险 

 行业风险：啤酒行业增速放缓 

 公司经营风险：原材料价格上涨、市场份额继续缩小、盈利能力不能有效提高 
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二、公司基本情况 

公司由珠江啤酒集团、英特布鲁国际、华仕投资等发起设立，广州市国资委为实际控制人，

IPO 之前控股比例为 60%；第二大股东为全球最大啤酒企业英博集团控股子公司英特布鲁国际，

控股比例为 28.56%。公司目前主要业务为啤酒的生产和销售，拥有中国最大的啤酒酿造中心，

其中“珠江牌”为中国驰名商标。 

图 1：公司股权结构及控制企业结构图 

数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

公司目前拥有 14 家控股子公司，其中，湛江、河北、广西、湖南珠啤均从事啤酒酿造、灌

装和销售；梅州、新丰、阳江、汕头、海丰、从化、东莞、中山珠啤均从事啤酒灌装和销售；

广州珠丰、佛山永信分别从事包装箱和标签纸、啤酒瓶盖的生产。公司产能共计 180 万吨，灌

装能力 190 万吨，其中 85%以上的市场集中于华南地区。 
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表 1：子公司财务数据及主营业务 

2009 年（单位：万元） 
序号 公司名称 所在地区 

总资产 净资产 净利润 
备注 

1 广州珠丰 广东广州 15358.7 11357.9 572.6 啤酒包装箱和标签纸生产、销售 

2 从化珠啤 广东广州 15505.4 6231.4 276.2 啤酒灌装、销售 

3 佛山永信 广东佛山 5424.4 4662.7 663.0 啤酒瓶盖生产、销售 

4 阳江珠啤 广东阳江 3539.6 1484.5 207.3 啤酒灌装、销售 

5 海丰珠啤 广东海丰 7887.1 3606.3 135.8 啤酒灌装、销售 

6 新丰珠啤 广东新丰 5658.6 1042.7 176.7 啤酒灌装、销售 

7 梅州珠啤 广东梅洲 4377.4 576.4 -188.4 啤酒灌装、销售 

8 汕头珠啤 广东汕头 13103.0 3247.1 261.9 啤酒灌装、销售 

9 东莞珠啤 广东东莞 29846.7 6314.0 376.2 啤酒灌装、销售 

10 湛江珠啤 广东湛江 60976.4 12517.9 -1132.3 啤酒酿造和灌装、销售 

11 中山珠啤 广东中山 20753.3 3849.6 213.1 啤酒灌装、销售 

12 广西珠啤 广西南宁 4053.4 2813.5 -123.9 啤酒酿造和灌装、销售，建设中、未投产 

13 湖南珠啤 湖南浏阳 4223.6 2736.3 -163.3 啤酒酿造和灌装、销售，建设中、未投产 

14 河北珠啤 河北鹿泉 29694.6 3132.5 -2058.2 啤酒酿造和灌装、销售 
 
数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

三、业务分析 

（一）行业现状：渐近成熟期、集中度高、外资渗透 

渐近成熟期：国内啤酒行业已经历了从起步、发展、快速增长等阶段。从历年啤酒销量增

速来看，目前已渐进成熟期。1971-1975 年间，年均产量增速 11%，1975-1980 年均增速 21.8%，

1981-1985 年达到峰值 35.9%，处于快速成长的高峰期。而后增速开始波动下行，1991-1995 年

均增速 17%，1996-2000 年均增速 7.3%，2001-2005 年均增速 7.7%，预计 2006-2010 年间预计平

均增速 6.1%。2010 年上半年，啤酒产量同比增速仅为 4.77%，预计全年增速在 5%左右。成熟

期的重要特征是市场销量保持低速稳定增长，而企业之间的竞争更趋激烈。 

图 2：啤酒行业年度产量及同比增速 图 3：啤酒行业月度产量及同比增速 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 数据来源：WIND、西南证券研发中心 
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集中度提高：近年大型啤酒企业纷纷通过扩张，吞食和收编内业小型企业。2009 年，七大

啤酒企业占据了 68%的市场份额，较去年提高 11 个百分点。随着成熟期的到来，行业集中度将

继续提高。现在，以华润雪花、青岛啤酒和北京燕京啤酒作为国内啤酒企业的第一梯队，市场

合计占有率在 45%以上。而作为国内第二梯队的金星啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒等将面临更加

严酷的竞争环境，国内国际啤酒企业双面夹击。近年啤酒企业的数量基本保持不变，而近两年

亏损企业的数量有所增加，预计后期行业集中度将提高。 

图 4：主要啤酒企业市场份额 图 5：啤酒企业数量及亏损数 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 数据来源：WIND、西南证券研发中心 

外资加快进入：近年外资啤酒企业借助资本市场力量，完成国内啤酒企业控制权的转移，

并保留和利用原有的啤酒销售渠道。目前，嘉士伯已控股新疆啤酒企业啤酒花，参股重庆啤酒，

并与西藏拉萨、兰州黄河等企业合资办厂。外资的进入同样加剧了行业竞争，而珠江啤酒同样

拥用外资啤酒血统，其发起人之一英特布鲁国际的实际控制人为全球最大啤酒企业英博集团。 

图 6：嘉士伯啤酒的西部版图 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 

降低成本空间有限：啤酒行业技术含量偏低，自动化水平高。大麦和啤酒花约占生产成本

的比例在 20%左右，包装材料占 50%左右，其它为能源、制造费用等。大型啤酒企业都拥有完

善的灌装、运输、包装、销售等部门或公司，而影响因素较大的是啤酒大麦和麦芽的采购价格。

国内大麦总产量在 120-350 万吨范围，历年大麦进口比重保持 20%-60%的范围，较大的进口比

例增加了国内啤酒企业成本控制难度。此外，目前行业平均生产状况是单位啤酒产量取水约为

6.5m3 /千升，耗电 82Kw/千升，耗标煤 70 Kg/千升，不排除能源价格上涨对生产成本产生影响。 
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图 7：国内啤酒大麦产量及增速 图 8：啤酒大麦进口数量及增速 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 数据来源：WIND、西南证券研发中心 

（二）行业竞争点：品牌构建、营销与渠道、研发与产品盈利 

目前，啤酒行业同质化竞争已经比较严重，行业的竞争点或行业的壁垒已与大众消费品行

业类似，主要在于品牌和营销渠道构建、技术研发与产品盈利能力之上。 

首先，在产品同质化比较严重的时候，产品竞争从传统的价格竞争向品牌竞争转变，而品

牌的形成则是来源于较长期时间内消费者对产品的认同与忠诚，需要较长时间的积累； 

其次，为快速消费品，营销网络的构建十分重要，行业内通过直销或经销等手段加强对产

品的销售力度，随着目前啤酒销售半径的逐步扩大和异地建厂的增加，市场的争夺更加激烈，

营销网络和营销手段更显重要。 

图 9：啤酒企业核心竞争力 
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数据来源：西南证券研发中心 

再者，啤酒行业目前最核心的竞争点还包括产品盈利能力的提高，重点在于产品结构的调

整，增加中高端的销售比例。在微利时代，产品结构的调整，才是行业新的利润增长点。而以

青岛啤酒的中高端产品价格为例，平均售价超过 4000 元/吨，是行业平均的两倍。 

外资啤酒企业在国内取得的成功表明高端产品具备较大市场。国内高端啤酒市场以嘉士伯、

百威等国外品牌为主，而国内高端品牌仍处发展起步阶段。同时，高端啤酒的推出是与技术研

发息息相关，目前纯生啤酒的销售价格普遍高于普通熟啤，而完全掌握其生产技术的企业为数

不多。 
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图 10：近年行业平均吨酒利润（元/吨） 图 11：近年行业平均吨酒价格（元/吨） 
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数据来源：WIND、西南证券研发中心 数据来源：WIND、西南证券研发中心 

（三）公司的竞争优势 

1．品牌优势与技术优势——中国第一瓶纯生啤酒 

公司拥有的“珠江牌”为中国驰名商标，珠江啤酒被评为中国名牌产品，在国内啤酒市场

中享有“南有珠江”的美誉。长期以来珠江啤酒以其卓越的品质和良好的声誉拥有稳定的消费

群体和极高的品牌忠诚度，现在又通过赞助中国男篮，凸显品牌的运动特色，增强了对体育爱

好者的吸引力，品牌影响力日益扩大。同时，公司一直以来高度重视啤酒生产技术研发能力，

拥有国家级企业技术中心和博士后科研工作站，公司的多项生产技术处于国际领先水平。其中，

公司创新研发的“快速发酵工艺”，将发酵期缩短为 12 天，远低于行业平均 25 天的平均水平。 

表 2：公司主要生产技术及水平 图 12：珠江纯生是中国第一瓶纯生啤酒 

主要生产技术 所处水平 

无菌纯生啤酒生产控制技术 国际领先 

啤酒快速发酵工艺技术 国际领先 

高效糖化工艺技术 国际领先 

啤酒错流膜过滤技术 国际领先 

高浓酿造技术 国际先进 

啤酒菌种生物育种技术 国际先进 

麦汁间歇煮沸技术 国际先进 

膜振动过滤技术 国内领先 

复合糖浆在啤酒酿造中的应用技术  国内领先 

麦汁煮沸系统热能回收技术 国内领先 
 
数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司网站 

品牌优势和技术优势使公司成为纯生啤酒的先驱者。珠江啤酒生产出第一瓶中国纯生啤酒，

进军中国高端啤酒市场，公司董事长方贵权被誉为“中国纯生之父”。目前纯生啤酒的毛利率高

出市场普通啤酒毛利率 40%以上，成为国内高端啤酒的代表。公司在纯生啤酒上的技术优势和

品牌优势为公司保持高毛利，扩大高端市场份额起决定性作用。 
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图 13：各国纯生啤酒占比情况  
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

目前，我们纯生啤酒占啤酒总产量不足 5%，与国际水平相差甚远。中国酿酒工业协会 2015
年规划：“大力发展纯生啤酒，争取 2015 年纯生啤酒占啤酒总产量达到 20%以上”，纯生啤酒在

国内市场大有可为，近年珠江纯生啤酒产量在 20 万吨左右，经占国内纯生啤酒市场 10%的份额。 

目前，珠江啤酒集团在全国共有六条纯生啤酒生产线，产能达 50 万吨。5 月，在国家科技

部“十一五”项目子课题“优质纯生啤酒品质控制体系应用与研究项目鉴定会”上，集团参与完成

的“优质纯生啤酒品质控制体系应用与研究”项目通过国家验收，我国首个纯生啤酒示范生产

基地正式落户珠啤，珠江啤酒在纯生啤酒技术的新突破，印证了其在行业的技术领先地位。 

2．规模和渠道优势——广东区域市场龙头 

珠江啤酒 2009 年在国内啤酒企业中产量排名第七，收入预计排名第六，与青岛啤酒、燕京

啤酒、华润雪花、重庆啤酒、金星啤酒、雪津啤酒皆达到 100 万吨以上的产销量。按照销售收

入来计算，公司 2009 年全国市场占有率约为 3%，相对 2005 年 4.8%的份额有所下降；公司 2009
年产销量为 114 万吨，为近五年最低值，销售收入同比增长 5%。 

图 14：2009 年中国啤酒市场品牌份额 图 15：2009 年广东啤酒市场品牌份额 
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数据来源：西南证券研发中心 数据来源：西南证券研发中心 

公司在华南地区拥有较高的知名度，华南地区的销售收入占比达 85%左右，其是又以广东

市场为主；2009 年，公司广东市场占有率约为 32%，较 2005 年 46%的占有率大幅下滑，主要

缘于国内其它啤酒巨头对广东市场的蚕食。 
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图 16：珠江啤酒销售收入地区构成（亿元） 图 17：珠啤广东地区配套生产、灌装及销售点 
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数据来源：西南证券研发中心 数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

公司在广东的龙头地位来源于公司对广东市场灌装地点和营销网络建设。凭借良好的品牌

声誉和卓越的产品品质，公司经过在华南核心市场的长期布局，已经构建了从代理经销商到零

售终端的营销网络，形成一套完善的销售模式。一季度，公司啤酒销量同比增长 8.19%，其中纯

生啤酒同比增长 23.48%，8 个销售大区在第一季度实现了两位数以上的增长，20 个销售大区在

3 月份实现了两位数的增长，明显高于行业平均水平。 

3．产品结构优良——高中低档的金字塔结构 

公司目标已形成较为完善的高中低档产品结构体系，产品划分为纯生系列、高中档熟啤系

列和普通档熟啤三类。2009 年公司纯生啤酒产量比重为 15.6%，而对收入的贡献占到了 26.5%；

普通熟啤产量比重 43.6%，收入贡献仅为 33.5%，整个高中档收入占比达到 66.5%。 

图 18：珠江啤酒产品产量（万吨） 图 19：珠江啤酒销售收入（亿元） 
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数据来源：西南证券研发中心 数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

各档次啤酒的销售价格存在较大差异，高档啤酒的价格与毛利率都显著高于中低档啤酒。

2009 年，纯生啤酒、高中档熟啤和普通熟啤的每吨销售均价分别为 4081 元、2349 元和 1847 元，

纯生啤酒售价是普通啤酒的 2.2 倍。三者的毛利率分别为 49.1%、42.0%和 34.5%，纯生啤酒毛

利率高出普通熟啤 42%。金字塔氏的产品结构对应市场风险的能力更强，有助纯生啤酒产量还

有提升空间，对利润贡献度有望提升。 
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图 20：珠江啤酒销售价格（元/吨） 图 21：珠江啤酒产品毛利率（%） 
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数据来源：西南证券研发中心 数据来源：西南证券研发中心 

由于产品结构上的优势，使公司啤酒吨平均售价为 2486 元，分别高出燕京啤酒和重庆啤酒

23%和 13.6%，在毛利率方面近年也保持着较高水平，2009 年仅次于重庆啤酒。 

图 22：啤酒上市公司销售毛利率 图 23：啤酒上市公司销售平均价格（元/吨） 
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、WIND，西南证券研发中心 

（四）公司的经营风险 

1．竞争对手逼近，市场份额下滑 

珠江啤酒以华南区域为根据地，对外扩张的步伐一直很谨慎。而啤酒行业的竞争越来越激

烈，以青岛、燕京、雪花等为代表积极进行市场开拓，使得公司在全国的市场份额呈现下滑趋

势，市场占有率从 2005 年的 4.8%下降至 2009 年的 3.2%，下降了 1.6 个百分点；广东市场是导

致市场份额下降的主要原因，公司市场占有率从 2005 年的 46.06%下降至去年的 32.9%； 

广东市场份额的下降给公司带来较大冲击，短短数年间青岛啤酒在广东市场的销量激增至

80 万吨，金威、雪花、百威等也紧随其后。面对残酷竞争，公司必须加大市场份额的保卫力度。 
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图 24：珠江啤酒全国市场占有率 图 25：珠江啤酒广东市场占有率 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0 

10 

20 

30 

40 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

销售收入 市场占有率

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

10 

20 

30 

40 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

销售收入 广东市场占有率

 
数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、WIND，西南证券研发中心 

2．盈利能力走弱、税收优惠即将到期 

与行业内上市公司相比，公司盈利能力差，净利率水平较低，2009 年公司净利率仅为 3.1%，

而同期青岛、燕京、西藏发展、兰州黄河、重庆啤酒的净利率分别为 7.2%、7.9%、24.4%、7.9%
和 5.4%，净利率较低的原因在于公司的三项费用率一直居高不下，近三年公司三项费用率一直

呈现上涨状态。2009 年三费率为 27.2%，高出上述公司 2-10 个百分点。 

图 26：啤酒上市公司净利润比较 图 27：啤酒上市公司三项费用率比较 
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、WIND，西南证券研发中心 

同时，公司所享受的所得税优惠政策将于 2010 年到期；因企业被认定为高新技术产业，2011
年将适用 15%的税率，而后如果没有其它优惠政策，则将会适用 25%的所得税税率，将目前有

较大幅度的提高。 

图 28：公司三项费用率逐年递增 图 29：公司所享受的税收优惠 
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3．区域集中度过高，抗风险能力较弱，2008 年遭遇滑铁卢 

公司属于区域性啤酒企业，对广东市场的依赖较大，一量广东地区经济发生波动，对公司

业绩将带来巨大影响。公司在应对风险过程中，需要既注重本地市场的维护，防止占有率下降，

又要积极突围，扩大区外市场比例。 

多重原因导致 2008 年公司净利润大幅下降。2008 年公司销售收入下降 13.4%，净利润降幅

高达 73.4%，经历了公司经营历史上的滑铁卢。首先，金融危机是沿海经济受到较大冲击，经济

形势严峻，大员人口回流，使啤酒消费人群减少，加之异常天气原因，广东地区啤酒产量增速

放缓。二者，公司原材料成本上涨较快，麦芽价格价格平均上涨 30.49%；三者，竞争对手的穷

追猛打，使公司市场份额大幅下滑（从 47.04%下滑至 39.54%）；四是公司销售费用、财务费用

增加，同时税收优惠减少；五是公司经历了 2007 年大规模的扩张、收购与改造，资金紧张制约

公司发展。上述原因中，系统性风险因素影响较小，而公司市场份额的丢失和成本上升是出现

2008 年净利下降主因。 

图 30：公司产品生产成本构成 图 31：2008 年公司成本上升 
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

四、财务分析 
公司近两年收入呈现下降趋势，但净利润有较大回升，2009 年在收入下滑 12.4%的背景下，

实现净利润 44%的增长。预计随着公司营销力度的加大，收入有望回升，净利有望实现较快增

长。公司产品的毛利率略有上升，但由于三费率的上升，使净利率水平较低，2009 年略有回复，

后期有望继续提高。 

图 32：公司 2009 收入下滑而利润上升 图 33：公司近年毛利率、净利率与三费率 
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公司资产负债率较 2006 年有较大的下降，但速动比率也呈现下降趋势，存货周转率和应收

帐款周转率都连续下降，由于近年公司面临的市场竞争环境更加激烈，应收帐款的比重有所提

高，短期偿债能力下降。2010 年，公司已连续发行两期短期融资债券共计 10 亿元，融资需求迫

切。 

图 34：公司资产负债率与速动比率 图 35：公司存货周转率怀应收帐款周转率 
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五、募投项目 

本公司现有啤酒生产能力为 180 万千升，本次湖南、广西两个啤酒生产募集资金投资项目

全部投产后，可新增啤酒生产能力 40 万千升，占公司啤酒生产能力的 18%。两项目已经当地政

府及环保局、国家环保局核准通过。公司欲通过新项目的建设，增强在大西南地区市场的辐射

能力，巩固华南市场。 

表 3： 募集资产投资项目及预期收益率 

序号 投资项目 投资总额 达产后年收入 年税后利润 投资收益率 回本年限

1 湖南珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目 54166 47758 5713 10.5% 6.72 

2 广西珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目 52512 47633 5441 11.4% 6.77 

 合计 106678 95391 11154 22.0%  
 
数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

在两地投资啤酒生产项目，主要优势在于： 

1．湖南、广西市场增速快于全国平均水平。近年湖南广西两地啤酒产量增速都明显高于全

国平均水平，2009 年分别高于全国平均水平 6.0 和 5.7 个百分点。 
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图 36：湖南啤酒产量增速快于全国 图 37：广西啤酒产量增速快于全国 
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

2．湖南、广西两地人均消费量低于全国平均水平，增长空间大。2008 年全国人均啤酒消费

量为 29 升，而湖南和广西地区仅为 11 升和 23 升，相比之下还有较大增长空间，市场的快速增

长能够得以保持。 

图 38：湖南与广西人均啤酒消费量低于全国 图 39：公司在湖南与广西销售额 
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、西南证券研发中心 

3．公司在两地具有一定竞争优势。湖南市场上竞争对手较多，但市场份额差距并不大，公

司公告显示 2007 年公司在湖南市场上有 16%的占有率和较高的市场声誉，与第二、第三名的重

庆啤酒、青岛啤酒较为接近，一量新厂达产，就具备超越的条件。广西市场以燕京啤酒的漓泉

啤酒为主要市场占有者，它在广西市场拥有 70%的占有率，鲜有竞争对手，公司认为项目建设

对于拓展东盟市场有积极意义。2009 年公司在两的销售收入分别为 18371.56 万元、18290.25 万

元，合计占公司全年总收入的 12.95%。 

图 40：湖南啤酒市场占有率（2007 年） 图 41：广西啤酒市场占有率（2007 年） 
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数据来源：公司公告、西南证券研发中心 数据来源：公司公告、西南证券研发中心 
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虽然两项目仅使公司产能增长 18%，但对于公司广西、湖南以及整个华南市场的巩固，对

东盟市场的开拓都更具积极意义，在整个行业内，投资项目的预计回报率较好。公司也希望利

用此次资金募集，借力纯生品牌，实现华南市场的突围和反攻。 

六、盈利预测和投资建议 

虽然啤酒行业增速相对前期有所放缓，但上半年广东地区啤酒产量仍同比增长 16.4%，公司

在广东地区拥有 30%以上的市场占有率，预计业绩也将随行业增长而增长。预计 2010-2012 年

公司营业收入能够达到 31.1 亿元、34.2 亿元和 38.3 亿元；公司融资后股本为 6.8 亿股，对应

2010-2012 每股收益为 0.157 元、0.205 元和 0.260 元。 

按照行业内可比公司估值水平，除去重庆啤酒、啤酒花和西藏发展等异常情况外，2009 年

行业平均 PE 为 41.4 倍、2010 年 PE 为 32.8 倍。由于行业增速放缓，公司主要销售区竞争异常

激烈，面临国际国内对手的双重竞争，综合考虑给予公司相对于 2010 年 28-33 倍 PE，对应的估

值区间约为 4.40 元-5.20 元。 

表 4：可比上市公司估值比较 

毛利率 净利率 EPS（元/股） PE（倍） 
股票代码 股票简称 最新价格 

（09 年） （09 年） 09 年 10 年 09 年 10 年 

600132 重庆啤酒 36.28 46.2% 8.0% 0.37 0.49 98.1 73.7 

600090 啤 酒 花 8.18 40.3% 0.5% 0.01 0.07 584.3 125.8 

000929 兰州黄河 8.56 34.4% 3.6% 0.16 0.60 52.2 14.3 

600573 惠泉啤酒 11.58 32.5% 7.0% 0.31 0.28 37.4 41.4 

000729 燕京啤酒 20.69 39.8% 6.6% 0.52 0.73 39.8 28.3 

600600 青岛啤酒 34.63 42.9% 7.0% 0.95 1.21 36.3 28.7 

000752 西藏发展 10.62 36.0% 7.8% 0.11 0.13 98.6 81.7 

算术平均值  38.89% 5.79% -- -- 41.4 32.8 
 

珠江啤酒  41.15% 3.12% -- -- -- -- 

数据来源：WIND，公司公告。*注：收盘价取自 2010 年 7 月 28 日。09 年ＰＥ去掉异常情况的重庆啤酒、啤酒花和西藏发展，10 年ＰＥ除掉异常

情况的重庆啤酒、啤酒花和兰州黄河、西藏发展； 
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表 5：公司利润表预测 

  利润表预测 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 3733.2  3227.3 2827.8 3107.8  3418.6 3828.8 

  减: 营业成本 2449.2  2107.3 1664.0 1839.8  2023.8 2266.7 

        营业税金及附加 316.5  282.3 270.3 297.1  326.8 366.0 

        营业费用 370.9  408.4 409.2 450.6  492.3 536.0 

        管理费用 299.7  316.0 304.9 335.0  362.4 382.9 

        财务费用 48.4  56.6 54.0 46.4  31.3 21.3 

        资产减值损失 15.8  9.6 12.9 12.8  12.8 12.8 

        营业利润 233.8  47.1 112.5 126.1  169.3 243.2 

        利润总额 239.8  70.0 112.5 126.1  169.3 243.2 

  减: 所得税 9.1  8.7 24.2 15.8  25.4 60.8 

        净利润 230.7  61.3 88.3 110.4  143.9 182.4 

  减: 少数股东损益 19.0  1.3 2.7 3.3  4.3 5.5 

        归属母公司股东净利润 211.7  60.0 85.7 107.0  139.6 176.9 

数据来源：WIND，西南证券研发中心 
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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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