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基础数据 
总股本（百万股） 1,210
流通 A 股（百万股） 1,210
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 23,697
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三大调整推升业绩，可转债转股带来安全边际 

—燕京啤酒 2010 年报点评

 燕京啤酒 2010 年实现营业收入 102.98 亿元,同比增长 8.52%,归属于母公

司的净利润为 7.70 亿元,同比增长 22.69%,实现每股收益 0.64 元，基本符

合我们之前 0.65 元的盈利预测。 

 销量增速好于行业，品牌及产品结构提升帮助公司毛利率保持稳定增长。

公司 2010 年啤酒总销量为 503 万吨（含托管），同比增长 7.7%，而啤酒

行业销量的同比增速为 6.28%，公司销售增速超过行业，公司在北京市外

市场特别是新市场的快速增长推升销售增速，广东省销量增长 32%；新疆

市场增长 206%。公司 2010 年毛利率为 41.33%，较 2009 年略升 1.5 个

百分点，品牌及产品结构的提升推动公司吨酒价格上升 1%，燕京啤酒占

总比超过 60%；“1+3”品牌占比超过 90%。 

 三大调整将继续推升公司 2011 年销量并保持盈利能力稳定。公司 2010 年

开始的产品结构、品牌结构和市场结构的三大调整实现 2010 年业绩的稳

定增长。我们认为 2011 年 3 大调整将继续推升公司业绩，一方面公司 2010
年收购的河南月山、内蒙金川将增加公司今年总销量，同比在大西南地区

的销售扩张继续，预计今年总销量增速将超过 10%。另一方面虽然由于进

口大麦芽价格的提升(进口啤麦价格已超 300 美元/吨)，今年公司吨酒成本

将上升；但是公司也将通过提价（年初北京地区普啤提价 18%）和产品结

构的提升部分转嫁成本上升压力，实现毛利率的稳定。 

 1 季度销售增长好于去年,可转债转股价格带来安全边际，估值偏低维持买

入。据我们了解公司今年 1-2 月的销售情况较好,增速超去年同期并好于行

业平均水平,同时公司未来 5 年将实现至少 300 万吨的增量,我们预计

2011-2013 年 EPS 分别为 0.85、1.13 和 1.48 元，相对于目前的股价 2011
年的 PE 为 23 倍，估值较低。同时公司可转债今年 4 月将进入转股期，发

行时确定的初始转股价在 21.86 元，高于目前股价，有较高的安全边际，

同时为实现顺利转股，公司也有较强释放业绩的动力，2011 年业绩增速可

期。我们认为 5、6 月份啤酒销售旺季将是投资该公司的较好时机，维持买

入评级。 

 风险提示：极端气候影响啤酒销量，大麦芽价格增幅高于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10298.4 12168.0 13857.0 15636.0

(+/-%) 8.5 18.2 13.9 12.8

归属母公司净利润(百万元) 769.9 1025.0 1370.0 1795.0 

(+/-%)  22.7 33.2- 33.6 31.1

EPS(元) 0.64 0.85 1.13 1.48

P/E(倍) 30.8 23.6 17.7 13.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5078  6846  6910  8027 营业收入 10298  12168  13857 15636 
现金 1516  1825  1386  2021 营业成本 6042  7019  7835 8584 
应收账款 75  213  235  260 营业税金及附加 1178  1411  1594 1798 
其他应收款 70  149  169  197 营业费用 1212  1338  1455 1595 
预付账款 431  689  619  666 管理费用 829  913  970 1016 
存货 2983  3046  3449  3694 财务费用 46  50  50 50 
其他流动资产 3  924  1053  1188 资产减值损失 8  0  0 0 
非流动资产 9593  6807  6203  5566 公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 199  0  0  0 投资净收益 1  0  0 0 
固定资产 7476  5865  5196  4487 营业利润 984  1436  1953 2593 
无形资产 711  816  921  1010 营业外收入 126  125  125 125 
其他非流动资 1207  127  86  69 营业外支出 22  20  20 20 
资产总计 14671  13653  13114  13593 利润总额 1088  1541  2058 2698 
流动负债 4110  6252  4066  2387 所得税 220  308  412 540 
短期借款 1621  4313  2067  214 净利润 868  1233  1646 2158 
应付账款 803  803  874  926 少数股东损益 98  207  277 363 
其他流动负债 1686  1137  1126  1246 归属母公司净利润 770  1025  1370 1795 
非流动负债 1052  151  151  151 EBITDA 1823  2312  2853 3509 
长期借款 150  150  150  150 EPS（元） 0.64  0.85  1.13 1.48 
其他非流动负 902  1  1  1   
负债合计 5162  6403  4217  2538 主要财务比率   
少数股东权益 1334  1541  1818  2181 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1210  1210  1210  1210 成长能力   
资本公积 3896  494  494  494 营业收入 8.5% 18.2% 13.9% 12.8%
留存收益 3068  4094  5463  7259 营业利润 20.2% 45.9% 36.0% 32.8%
归属母公司股 8175  5798  7168  8963 归属母公司净利润 22.7% 33.2% 33.6% 31.1%
负债和股东权 14671  13743  13204  13683 获利能力   
    毛利率(%) 41.3% 42.3% 43.5% 45.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.5% 8.4% 9.9% 7.5% 8.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.4% 17.7% 19.1% 20.0%
经营活动现金 1605  125  2103  2767 ROIC(%) 7.8% 12.0% 16.5% 22.5%
净利润 868  1233  1646  2158 偿债能力   
折旧摊销 793  826  850  867 资产负债率(%) 35.2% 46.6% 31.9% 18.5%
财务费用 46  50  50  50 净负债比率(%) 113.93% 69.70% 52.56% 14.5%
投资损失 -1  0  0  0 流动比率 1.24 1.09 1.70 3.36
营运资金变动 -62  -1974  -444  -308 速动比率 0.51 0.61 0.85 1.82
其他经营现金 -39  -10  0  0 营运能力   
投资活动现金 -570  78  -246  -229 总资产周转率 0.78  0.86  1.04 1.17 
资本支出 188  188  125  125 应收账款周转率 99  85  62 63 
长期投资 132  -199  0  0 应付账款周转率 8.91  8.75  9.35 9.54 
其他投资现金 -250  67  -121  -104 每股指标（元）   
筹资活动现金 -18  -438  -2296  -1902 每股收益 (最新摊 0.64  0.85  1.13 1.48 
短期借款 416  2692  -2246  -1852 每股经营现金流 1.33  0.10  1.74 2.29 
长期借款 141  0  0  0 每股净资产 (最新 6.75  4.79  5.92 7.41 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增加 243  -3402  0  0 P/E 31.44  23.60  17.67 13.48 
其他筹资现金 -818  272  -50  -50 P/B 2.96  4.17  3.38 2.70 
现金净增加额 1017  -235  -439  636 EV/EBITDA 14  11  9 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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