
 

主要观点： 

 行业发展长期看整合，强者恒强已成趋势 

 相比而言，燕京战略更稳健、发展后劲更足，值得长期关注 

内容标题 

 行业进入整合时期，强者愈强、弱者愈弱趋势已形成。行业集中度近

几年已得到极大提高：前三大公司市场占有率已达到 45%以上。从

2010 年上半年经营绩效观察，燕京和青岛公司净利润增长分别达到

25.2%和 29.6%，好于行业平均水平；我们认为未来行业发展趋势对

大型公司而言将更有优势。 

 公司战略非常清晰：站住北京大本营、扩展外埠优势市场。原则上经

过 3-4 年市场，达到外埠市场子公司自我造血的能力。从今年上半年

各子市场增长情况：北京子市场销量下降约 3 万吨，但市场占有率仍

稳定在 85%，6 月之后天气回升，销量出现正增长；新进山西、四川

和新疆子市场增速分别达到 35.7%、92.3%和 169.7%；优势市场广西、

内蒙和广东销量增长 25%、40.6%和 14.8%。随着 6、7 月份之后广大

地区进入销售旺季，预计公司全年销量达 500 万千升。 

 全年成本保持稳定、原材料价格对公司影响不大。公司上半年毛利率

43.24%，同比增加 3.12 个百分点，主要来自去年低价原材料库存。

年初进口啤麦收购价约 200 美元/吨，现在进口啤麦价格约为 300 美

元/吨。公司认为，啤麦价格在 200-300 美元/吨区间运行应是较为正

常的水平。由于啤麦主产区澳大利亚、加拿大等地区今年啤麦收成较

好，原材料供应充足，预计今年价格不会大幅上升。 

 估值及投资建议。预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别达到 0.71

元和 0.82 元，综合考虑公司行业地位、管理能力和估值水平，给予

公司“增持”投资评级。 

经营指标 百万 2007 2008 2009 2010E 2011E 

主营业务收入 7436 8246 9490 10439 14822 

同比增长率 18% 11% 15% 11% 11% 

净利润 410 461 627 854 982 

同比增长率 33% 5.6% 36% 35% 15% 

每股收益(元) 0.29 0.38 0.52 0.71 0.82 
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我们于 2010 年 9 月 7 日调研了燕京啤酒公司，就公司发展战略、行业发展方向及成

本问题进行了探讨。以下是我们的调研纪要。 

一、行业进入整合时期，强者愈强、弱者愈弱的格局将逐渐强化 

目前青岛、华润和燕京三家公司市场占有率已达到 45%以上。从 2010 年上半年经营

绩效观察，燕京和青岛公司净利润增长分别达到 25.2%和 29.6%，好于行业平均水平；我

们认为未来行业发展趋势对大型公司而言将更有优势；上市公司中青岛和燕京比较，在大

本营市场和外埠市场扩张策略上差别较大；综合比较，我们认为燕京更有发展潜力。青岛

啤酒扩张模式受彭作义时代影响颇深，虽然最近几年整合效应已较有起色，但集团公司每

年仍需向旗下子公司进行输血、贷款等扶持；燕京的模式相对来讲要谨慎一些，对区域市

场的渗透也更强调做到一定程度垄断，以获取垄断利润。 

 

二、公司战略非常清晰：站住北京大本营、扩展外埠优势市场 

以 2009 年为例，公司本部和广西、福建、广东和内蒙主要子公司分别占到公司销售

收入和净利润的 75%和 80%。 

图 1：2009 年公司各部分收入贡献  图 2：2009 年公司各部分利润贡献 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

   公司扩张战略非常稳健，原则上经过 3-4 年市场，达到外埠市场子公司自我造血

的能力。为了做到这一点，首先公司会对目标市场做评估，尽量做到与竞争对手市场减少

重合，或通过产品结构差异，占领一席之地；其次在新建子公司机制上，公司非常重视发

挥管理层和员工积极性。推广漓泉模式、漓泉经验至其他子公司，绩效与收入挂钩，大大

调动员工积极性。未来不排除在漓泉试点之后对其他公司管理层实施股权激励计划。今年

上半年在北京持续低温、福建、湖南、江西、广西、广东地区持续降雨的影响下，公司相
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应开展一些促销活动，整个上半年销量 234 万千升（加上受托经营 246 万千升），销售收

入 50亿元，分别同比增长了 5.13%（行业为 4.8%）和 2.88%。 

从今年上半年各子市场增长情况：北京子市场销量下降约 3万吨，但市场占有率仍稳

定在 85%，6 月之后天气回升，销量出现正增长；新进山西、四川和新疆子市场增速分别

达到 35.7%、92.3%和 169.7%；优势市场广西、内蒙和广东销量增长 25%、40.6%和 14.8%。

随着 6、7月份之后广大地区进入销售旺季，预计公司全年销量达 500 万千升。 

图 3：2010 上半年各主要市场销量及增长 

 

资料来源：公司公告 

 

新建产能：公司在外埠市场新建产能——山西、云南和四川符合公司一贯审慎扩张战

略，我们认为成功的概率较大：山西和云南市场属于我国中西部地区，啤酒消费总量和人

均消费量都较低。2009 年啤酒市场总销量仅有 60多万吨。公司进入该市场是看好随着中

西部地区经济增长速度加快，人均消费量提升带来的发展机遇。 

三、全年成本基本保持稳定，原材料价格对今年影响不大 

   公司上半年毛利率 43.24%，同比增加 3.12 个百分点，主要来自去年低价原材料

库存。年初进口啤麦收购价约 200 美元/吨，现在进口啤麦价格约为 300 美元/吨。公司认

为，啤麦价格在 200-300 美元/吨区间运行应是较为正常的水平。由于啤麦主产区澳大利

亚、加拿大等地区今年啤麦收成较好，原材料供应充足，预计今年价格不会大幅上升。 

 

四、结论 

（1）微利行业本质不变 

啤酒行业发展至今，产能迅速扩张能力已日益与相对增长较缓的需求形成典型矛盾；

同时生产能力迅速扩张使得原材料的价格波动也产生一定程度的限制（但公司认为，原材

料对公司影响相应有限，公司可以通过提价等形式转换成本压力）。参考国际经验，未来
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企业突围之路主要在于市场集中度进一步向大企业集中。但这一过程还是一个漫长的过

程，即使大型企业未来几年仍摆脱不了微利的局面。 

（2）关注行业内大公司整合效应 

从燕京和青岛啤酒长周期数据观察，2006 年之后大为改善，我们认为整合效应发挥

起到至关重要的作用。 

图 4：近年来燕京公司利润率稳步上升 

 
资料来源：公司公告 

 

图 5：2006 年之后，青岛啤酒公司整体业绩有较大提升 

 

资料来源：公司公告宏源证券 

 

 预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别达到 0.71 元和 0.82 元，综合考虑公司行

业地位、管理能力和估值水平，给予公司“增持”投资评级。 
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