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市场价格（人民币）： 18.99 元 

目标价格（人民币）：25.00-30.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 288.62 

总市值(百万元) 8,915.04 

年内股价最高最低(元) 37.68/8.80 

沪深 300 指数 3749.30 

深证成指 12447.38 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
刘枝花 分析师 SAC 执业编号：S1130515060001 

(8621)61038289 

liuzhih＠gjzq.com.cn  
 

控股权易主，公司踏上新征程 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.047 0.039 -0.427 0.088 0.192 

每股净资产(元) 4.35 4.38 3.74 3.88 4.16 

每股经营性现金流(元) 0.36 -0.01 -0.24 0.62 0.65 

市盈率(倍) 169.47 386.10 -40.25 195.15 89.59 

行业优化市盈率(倍) 15.48 18.32 22.44 22.44 22.44 

净利润增长率(%) -73.64% -15.66% N/A N/A 117.83% 

净资产收益率(%) 1.07% 0.90% -17.12% 3.41% 6.91% 

总股本(百万股) 312.97 312.97 469.46 469.46 469.46 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 黑牛食品的主营业务经营状况持续恶化：截至 15 年 Q3，收入同比 -

18.26%，毛利同比-71.43%，毛利率同比下降 22.73pct。利润方面，15 年

一直保持负值，前三季度已经亏损 1.59 亿元。 

 高管悉数离职：黑牛食品原主业豆奶粉、营养麦片经营承压，加上近两年预

调鸡尾酒运作不算成功。12 月 2 日，公司董事长林秀浩、董事黄树忠、何

玉龙、陈茹女士辞职，朱少芬辞去证券事务代表辞职。 

 控股股东发生变化；11 月 7 号，控股股东林秀浩（林秀浩持股 2.04 亿股，

占比 43.41%）以 8.29 元/股（公司整体作价 39 亿），转让 5095 万股给西藏

知合资本管理有限公司，占总股本 10.85%，转让金额 4.22 亿，同时通过表

决权委托的方式间接持有 8905 万股，即知合资本拥有权益股份 1.4 亿股，

占上市公司总股本 29.82%。王文学成为实际控制人。 

 多家子公司剥离：近日，公司公开拍卖转让陕西黑牛 100%股权 、苏州黑牛

100%股权、辽宁黑牛 100%股权 广州黑牛、安徽黑牛部分生产设备。目前

还有揭阳和部分募投项目在上市公司。 

 新控股股东实力强劲：新控股股东王文学旗下资产众多、且其整合资源能力

也很强，除了华夏幸福以外，目前仅黑牛食品一家二级市场运作平台。根据

新控股股东过去资本运作经验和实业运作经验以及黑牛食品股权、管理层变

化速度之快，我们认为未来新控股股东以黑牛食品为平台整合资源的可能性

较大，若整合成功，黑牛食品空间较大，建议买入。 

 

投资建议 

 考虑到新控股股东旗下资产众多、资本运作能力强，除了华夏幸福以外，目

前仅黑牛食品一家二级市场运作平台，建议买入。 

 

风险提示 

后续资本运作低于预期/业绩预测存在很大不确定性 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 黑牛食品 

国金行业 沪深300 

 
 

2015 年 12 月 03 日 

黑牛食品 (002387.SZ)      其它饮料行业 
 

评级：买入      首次评级   公司研究简报 

证券研究报告 
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黑牛食品主营业务下滑加速 

原主业液态奶、豆奶粉、麦片在 2011 年前后达到收入高点，之后营收出
现疲态，规模从 2011 年的 8.6 亿，下滑到 2014 年的 5.8 亿。净利润更是从
2011 年的 1 个亿下滑到 2014 年的 1228 万。 

为寻找新的发展机会，公司曾在 2014 年尝试开拓预调鸡尾酒市场，但经
验尚浅加上预调鸡尾酒市场本身也出现一定波动，该块业务经营不尽如人意。 

2015 年黑牛食品的主营业务经营状况持续恶化，截至 15 年 Q3，收入同
比-18.26%，毛利同比-71.43%，毛利率同比下降 22.73pct。利润方面，15 年
一直保持负值，前三季度已经亏损 1.59 亿元。 

图表 1：黑牛食品之前主营业务 

 
来源：国金证券研究所 

主业承压公司谋求转型，期间公司尝试增发做大豆多肽饮品、停牌做资产
收购，均未果。终于在 2015 年 11 月 7 日，公司控股股东发生变更，公司发生
实质性重大变化。 

 

高管悉数离职 

10 月 28 日，副董事长兼总经理吴迪年辞职。 

12 月 2 日，公司董事长林秀浩、董事黄树忠、何玉龙、陈茹女士辞职，朱
少芬辞去证券事务代表辞职。 

人 民 币 百 万 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 H 1

营 业 收 入 640     857     763     697     583     251     

　 产 品 639     857     763     647     577     242     

　 　 液 态 奶 95      287     326     288     228     114     

　 　 豆 奶 粉 418     441     324     246     200     62      

　 　 麦 片 100     102     81      75      80      28      

　 　 含 酒 饮 料 -     -     -     -     17      22      

　 　 芝 麻 糊 16      17      18      24      31      9       

　 　 核 桃 粉 7       7       7       12      21      7       

　 　 其 他 4       2       8       3       -     0       

收 入 增 速 9.1% 34.0% -11.0% -8.6% -16.3% -2.0%

　 产 品 9% 34% -11% -15% -11% -5%

　 　 液 态 奶 67% 201% 14% -12% -21% -6%

　 　 豆 奶 粉 1% 6% -27% -24% -19% -26%

　 　 麦 片 11% 3% -21% -7% 7% -7%

　 　 含 酒 饮 料

　 　 芝 麻 糊 3% 6% 3% 35% 30% -26%

　 　 核 桃 粉 -4% 13% -8% 77% 75% 12%

　 　 其 他 148% -58% 428% -67% -100%

毛 利 率 ( % ) 3 3 . 1 % 3 4 . 7 % 3 4 . 3 % 3 5 . 3 % 3 9 . 0 % 2 5 . 6 %

　 产 品 33.13% 34.71% 34.34% 37.87% 39.44% 27.34%

　 　 液 态 奶 37.18% 35.09% 34.32% 39.36% 40.17% 18.52%

　 　 豆 奶 粉 32.27% 34.24% 34.14% 35.57% 38.32% 26.61%

　 　 麦 片 32.65% 35.19% 35.45% 39.69% 31.54% 28.26%

　 　 含 酒 饮 料 76.73% 76.82%

　 　 芝 麻 糊 31.22% 36.31% 31.77% 36.31% 39.97% 21.20%

　 　 核 桃 粉 39.17% 37.64% 37.16% 45.92% 41.78% 30.57%

　 　 其 他 36.15% 34.70% 35.44% 16.24% 0.00% 0.43%
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控股股东发生变化 

11 月 7 号，控股股东林秀浩（林秀浩持股 2.04 亿股，占比 43.41%）以
8.29 元/股（公司作价 39 亿），转让 5095 万股给西藏知合资本管理有限公司，
占总股本 10.85%，转让金额 4.22 亿，同时通过表决权委托的方式间接持有
8905 万股，即西藏知合资本管理有限公司拥有权益股份 1.4 亿股，占上市公司
总股本 29.82%。王文学成为黑牛食品实际控制人。 

西藏知合资本管理有限公司成立于 2015 年 5 月 14 日，注册资本 5 亿元，
经营范围为资本管理（不含金融业务）、投资管理、管理咨询（依法须经批准的
项目，经相关部门批准后方可经营该项活动）。 

图表 2：新控股股东股权结构 

 
来源：国金证券研究所、公告 

      

多家子公司剥离 

近日，公司公开拍卖转让陕西黑牛 100%股权 、苏州黑牛 100%股权、辽
宁黑牛 100%股权 广州黑牛、安徽黑牛部分生产设备。目前还有揭阳和部分募
投项目在上市公司。 
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图表 3：子公司剥离情况 

 

来源：国金证券研究所、公告 

 

管中窥豹：新控股股东王文学拥有丰富的资本运作和产业运作经验 

王文学控制的核心企业达 14 家，其中有众多投资管理公司，以及两家从
事智慧城市业务的公司，知合控股的投资多涉及高新科技产业以及生物医药业。 

被参控公司 参控关系
直接持股
比例

表决权
比例

被参控公司
注册资本

投资额 营业收入 净利润 主营业务
是否合
并报表

是否
剥离

黑牛食品营销有限公司 孙公司 100.00 100.00 20,000.00 20,000.00 47,394.58 210.10 固态,液态饮品 是
安徽省黑牛食品工业有限公司 孙公司 100.00 100.00 15,500.00 28,930.00 16,872.15 909.22 液态饮品 是 是
黑牛食品(苏州)有限公司 孙公司 100.00 100.00 15,500.00 15,500.00 666.86 -391.58 液态饮品 是 是
陕西黑牛食品工业有限公司 孙公司 100.00 100.00 13,000.00 13,000.00 4,463.09 -2.42 固态饮品 是 是
黑牛食品(广州)有限公司 孙公司 100.00 100.00 8,000.00 8,000.00 0.00 -100.62 筹建中 是 是
揭阳市黑牛食品工业有限公司 孙公司 100.00 100.00 4,200.00 4,850.19 9,641.97 385.06 固态饮品 是
黑牛食品(成都)有限公司 子公司 3,000.00 0.00 59.44 饮料的研发 否
辽宁黑牛食品工业有限公司 孙公司 100.00 100.00 2,200.00 2,127.76 7,398.90 465.75 固态饮品 是 是
黑龙江黑牛农庄农产品有限公司 孙公司 100.00 100.00 1,000.00 1,000.00 996.91 11.87 农产品收购 是
广州市达奇生物科技有限公司 孙公司 100.00 800.00 1,044.85 -12.32 液态饮品 是
沈阳市黑牛投资有限公司 孙公司 100.00 800.00 0.00 -58.12 项目投资管理 是
宁波达奇酒业有限公司 孙公司 100 500 647.52 230.98 项目投资管理 是

http://www.hibor.com.cn/
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图表 4：王文学控制的核心企业基本信息 

 
来源：国金证券研究所、公告 

 

王总拥有非常丰富的资本运作经验： 

2009 年，华夏幸福借壳 ST 国祥登陆 A 股市场，上市公司收入从 2009 年
的 1.8 亿增长至 2014 年的 269 亿，净利润从 746 万增长至 38 亿，5 年多时间
不考虑分红，从借壳估值 10 亿到目前 719 亿，股价涨了 70 多倍。 

王总拥有非常丰富的产业运作经验： 

华夏幸福创立于 1998 年，公司独创的固安模式是类 PPP 模式的最佳范本，
解决了传统园区开发的资金和招商的瓶颈，实现了政府与企业的双赢。 

华夏幸福目前有近 1800 平方公里委托开发区域面积，其中环北京占比超
过 90%。公司已经不是简单的产业园区建设者，而是万科模式+招商模式+张江
高科孵化基地模式三种模式的有机结合，发展空间依然巨大。 

公司是京津冀一体化最受益企业，从公司发展史来看，王总总能积极响应
国家号召，结合企业实际情况， 将企业发展与国家战略有机结合协调发展。 

序号 名称 注册资本（万元）控股比例（%）主营业务 经营范围

1 华夏幸福基业控股股份公司 105,000.00 81.50% 投资管理 对商业、制造业的投资；企业管理咨询

2 北京东方银联投资管理有限公司 2,000.00 100% 投资管理
对文化娱乐项目、教育项目的投资管理；投资咨询（中介除外）、

技术开发及转让、技术培训及服务、信息咨询

3 廊坊幸福基业投资有限公司 3,000.00 100% 投资管理
投资基础设施、公用事业、产业投资招商、房地产、工业地产、物
业管理、管理咨询等业务（法律、法规禁止的除外；法律、行政法

规规定需取得行政许可的，未获批准前不得经营）

4 九通基业科技发展有限公司 10,000.00 100% 技术咨询
工业厂房租赁、工业厂房建设、技术咨询（法律、行政法规禁止的

除外）。

5 鼎基资本管理有限公司 5,000.00 90% 投资管理
从事投融资管理及相关咨询服务。国家有专营、专项规定的按专营

专项规定办理

6 华夏幸福创业投资有限公司 31,000.00 100% 投资管理
项目投资；投资与资产管理；投资咨询；企业管理咨询；经济贸易

咨询

7
华夏幸福（上虞）股权投资有限

公司
10,000.00 100% 投资管理 股权投资及相关咨询服务

8
华夏幸福（嘉兴）投资管理有限

公司
1,000.00 100% 投资管理 投资管理、投资咨询

9 知合控股有限公司 100,000.00 100% 投资管理

投资管理、投资咨询、资产管理（证券、金融、期货、保险、贵金
属等需许可的项目除外）；对高新科技产业、生物医药业的投资；
新技术的开发、推广、转让、服务（依法须经批准的项目，经相关

部门批准后方可开展经营活动）
10 知合资本管理有限公司 10,000.00 100% 投资管理 股权投资管理、投资咨询、自有资产管理

11 知合产业投资有限公司 10,000.00 100% 投资管理
投资管理、投资咨询；资产管理；高新科技产业、生物医药业的投
资；新技术的开发、推广、转让、服务（依法须经批准的项目，经

相关部门批准后方可开展经营活动）

12 知合金控管理有限公司 10,000.00 100% 投资管理

企业管理；投资管理、投资咨询；组织文化艺术交流（不含演
出）；承办展览展示活动；会议服务；礼仪服务；技术推广服务；
经济贸易咨询；电脑图文设计；翻译服务；摄影扩印服务；企业策
划；影视策划；产品设计；文艺创作；计算机系统服务；软件开
发；企业管理咨询；销售工艺品、花卉、首饰、日用品、文具用品
、五金交电、计算机、软件及辅助设备、电子产品、通讯设备、针
纺织品、机械设备、金属材料。（1、不得以公开方式募集资金；2
、不得公开交易证券类产品和金融衍生品；3、不得发放贷款；4、
不得向所投资企业以外的其他企业提供担保；5、不得向投资者承
诺投资本金不受损失或者承诺最低收益；依法须经批准的项目，经

相关部门批准后依批准的内容开展经营活动。）

13 华夏云联科技有限公司 10,000.00 100%与智慧城市相关业务

为科技活动提供社会化服务与管理，在政府、各类科技活动主体与
市场之间提供居间服务，主要开展信息交流、技术咨询、技术孵化
、技术评估和科技鉴证等活动；技术开发及转让、技术服务；计算
机系统的设计、集成、安装、调试和管理；数据处理和存储服务；
销售：电子设备、建筑材料、文化用品、计算机软件及外围设备、
工艺品；维修仪器仪表；工程测绘服务（凭资质证经营）；工程技
术咨询（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活

动）

14 华夏云联智慧城市有限公司 10,000.00 100%与智慧城市相关业务

技术开发及转让、技术服务；计算机系统的设计、集成、安装、调
试和管理；数据处理和存储服务；销售：电子设备、建筑材料（砂
石料除外）、文化用品、计算机软件及外围设备、工艺品；维修仪
器仪表；工程测绘；工程技术咨询（依法须经批准的项目，经相关

部门批准后方可开展经营活动）
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根据新控股股东过去资本运作经验和实业运作经验以及黑牛食品股权、管
理层变化速度之快，我们认为未来新控股股东以黑牛食品为平台整合资源的可
能性较大，若整合成功，黑牛食品空间较大，建议买入。 
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图表 5：三表预测摘要 

 
来源：国金证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 763 697 583 561 597 702 货币资金 466 412 152 100 232 305

    增长率 -8.6% -16.3% -3.9% 6.4% 17.7% 应收款项 12 40 66 77 83 100

主营业务成本 -501 -451 -356 -476 -371 -428 存货 174 155 132 130 112 141

    %销售收入 65.7% 64.7% 61.0% 84.9% 62.1% 61.0% 其他流动资产 97 108 124 130 111 121

毛利 262 246 228 85 226 274 流动资产 749 716 474 437 538 667

    %销售收入 34.3% 35.3% 39.0% 15.1% 37.9% 39.0%     %总资产 47.4% 39.8% 21.8% 20.3% 23.7% 27.6%

营业税金及附加 -4 -5 -6 -4 -5 -6 长期投资 0 0 0 20 20 20

    %销售收入 0.6% 0.7% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 626 859 882 951 1,013 1,068

营业费用 -140 -154 -137 -169 -95 -91     %总资产 39.6% 47.7% 40.5% 44.1% 44.6% 44.2%

    %销售收入 18.4% 22.1% 23.4% 30.1% 16.0% 13.0% 无形资产 126 206 410 354 306 266

管理费用 -54 -62 -71 -95 -60 -56 非流动资产 831 1,084 1,701 1,718 1,733 1,748

    %销售收入 7.0% 8.8% 12.2% 17.0% 10.0% 8.0%     %总资产 52.6% 60.2% 78.2% 79.7% 76.3% 72.4%

息税前利润（EBIT） 64 25 14 -184 66 121 资产总计 1,580 1,799 2,176 2,155 2,270 2,415

    %销售收入 8.4% 3.6% 2.3% n.a 11.1% 17.2% 短期借款 100 0 186 499 580 600

财务费用 7 -11 -20 -16 -11 -14 应付款项 99 133 118 118 98 113

    %销售收入 -0.9% 1.6% 3.4% 2.8% 1.8% 2.0% 其他流动负债 9 29 37 28 26 30

资产减值损失 0 -1 -2 0 0 0 流动负债 208 162 341 644 704 743

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 58 58 58 59

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 9 275 405 268 268 268

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 217 437 804 969 1,029 1,070

营业利润 70 13 -8 -199 55 107 普通股股东权益 1,363 1,363 1,372 1,171 1,213 1,303

  营业利润率 9.2% 1.9% n.a n.a 9.3% 15.2% 少数股东权益 0 0 0 14 28 42

营业外收支 3 10 23 3 3 3 负债股东权益合计 1,580 1,799 2,176 2,155 2,270 2,415

税前利润 73 23 15 -196 58 110

    利润率 9.6% 3.3% 2.5% n.a 9.8% 15.6% 比率分析

所得税 -18 -8 -2 10 -3 -5 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 24.7% 36.3% 16.9% n.a 5.0% 5.0% 每股指标

净利润 55 15 12 -187 55 104 每股收益 0.176 0.047 0.039 -0.427 0.088 0.192

少数股东损益 0 0 0 14 14 14 每股净资产 4.337 4.354 4.384 3.743 3.875 4.163

归属于母公司的净利润 55 15 12 -201 41 90 每股经营现金净流 0.048 0.358 -0.007 -0.239 0.619 0.649

    净利率 7.2% 2.1% 2.1% n.a 6.9% 12.8% 每股股利 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.05% 1.07% 0.90% -17.12% 3.41% 6.91%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.50% 0.81% 0.56% -9.31% 1.82% 3.73%

净利润 55 15 12 -187 55 104 投入资本收益率 3.28% 0.98% 0.60% -8.69% 2.93% 5.05%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 33 43 50 117 115 115 主营业务收入增长率 -11.00% -8.61% -16.33% -3.90% 6.43% 17.66%

非经营收益 0 14 78 19 13 21 EBIT增长率 -45.02% -60.77% -45.74% -1455.27% -135.99% 82.59%

营运资金变动 -73 41 -142 -25 10 -37 净利润增长率 -46.24% -73.64% -15.66% N/A N/A 117.83%

经营活动现金净流 15 112 -2 -75 194 203 总资产增长率 9.40% 13.87% 20.92% -0.96% 5.36% 6.35%

资本开支 -245 -314 -705 -114 -127 -127 资产管理能力

投资 0 0 12 -20 0 0 应收账款周转天数 3.1 6.2 19.3 35.0 36.0 37.0

其他 0 0 219 0 0 0 存货周转天数 111.2 133.0 147.2 100.0 110.0 120.0

投资活动现金净流 -245 -314 -475 -134 -127 -127 应付账款周转天数 43.3 52.6 76.2 60.0 60.0 60.0

股权募资 12 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 253.4 360.5 425.2 474.4 471.3 418.7

债权募资 100 167 243 176 82 21 偿债能力

其他 -25 -19 -26 -19 -16 -24 净负债/股东权益 -26.86% -10.61% 26.18% 61.09% 54.30% 46.20%

筹资活动现金净流 87 148 217 156 65 -3 EBIT利息保障倍数 -9.1 2.2 0.7 -11.8 6.1 8.5

现金净流量 -143 -54 -260 -52 132 73 资产负债率 13.73% 24.26% 36.94% 44.98% 45.35% 44.30%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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