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[Table_Summary] 内容提要： 

 伊利拟收购中国圣牧有机奶业有限公司共计235,112万

股中国圣牧股权。收购完成后，境外全资子公司金港控

股将持有中国圣牧37.00%的股权，成为其第一大股东。 

 国内有机奶市场潜力巨大。中国作为全球第三大有机奶

市场，随着消费的进一步升级，我们预计2013年至2018

年有机奶复合增长率将突破50%，市场容量和增长空间

巨大。 

 扩充有机牧场，强化上游奶源供应。作为中国最大的有

机奶品公司，中国圣牧拥有国内最大的有机奶牛牧群数

量。通过此次收购，伊利股份将显著扩充自有有机牧场

规模。 

 圣牧团队运营良好，理念先进。公司“沙漠全程有机产

业体系”奠定了其在中国有机奶品行业的核心竞争力，

下游业绩快速放量减轻了上游市场疲弱的状况。上游业

务中，公司亦拥有国际领先的养殖技术。 

 此次伊利股份收购中国圣牧将开创双赢局面。对于中国

圣牧，收购有利于盈利和现金流的增长，增强下游的渗

透。对于伊利，收购将强化公司在高端有机乳制品的龙

头地位，金典与圣牧将占有超过70%的有机乳制品市场。 

 风险提示： 

食品安全问题； 

整合效果不达预期； 

有机乳制品销量增长低于预期。 
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近日，伊利股份召开第八届董事会临时会议并审议通过了《关于公司符

合非公开发行A股股票条件的议案》。本次发行采取向特定投资者非公

开发行方式，非公开发行股票的对象为呼和浩特市城市资产经营投资有

限公司、内蒙古交通投资有限责任公司、青岛金石灏汭投资有限公司、

平安资产管理有限责任公司、西藏金梅花投资有限公司，合计5名特定投

资者。募集资金总额（含发行费用）不超过 899,999.9989万元，其中

460,640.64万元拟用于通过境外全资子公司香港金港商贸控股有限公司

收购中国圣牧有机奶业有限公司共计2,351,128,000股中国圣牧股权，占

中国圣牧全部已发行股份的37.00%。金港控股已与上述股东签署了《股

份买卖协议》，根据协议，金港控股以每股2.25HK$的价格，总计

5,290,038,000HK$的价款，收购中国圣牧的上述股权。收购完成后，金

港控股将成为中国圣牧第一大股东。我们认为，中国圣牧侧重于国内有

机乳制品市场，发展前景乐观，此次收购对于中国圣牧与伊利股份来说

是双赢局面。 

 

1、国内有机奶市场潜力巨大 

在国内，有机奶是新兴的乳制品高端品类，在2013年前一直发展较为缓

慢，一是由于“三聚氰胺”事件重创中国乳制品行业，二是有机乳制品

定位于高端市场，比普通牛奶贵2-4倍的价格不能被消费者接受。但最近

两年，随着消费升级以及中国乳制品企业形象提升，有机奶发展明显提

速，大型乳制品企业纷纷聚焦有机奶领域，高端产品的高毛利率以及大

众认可度提升带来的销量增长使有机奶品成为企业的增长亮点。 目前整

个国内有机奶市场容量可达到100多亿，但市场占比不足2%。据美国著

名咨询机构Transparency Market Research统计，全球有机奶市场预计

2017年产值将达151.151亿美元，复合年均增长率达9.1%。中国作为全

球第三大有机奶市场，随着消费的进一步升级，我们预计2013年至2018

年有机奶复合增长率将突破50%，市场容量和增长空间巨大。 
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图 1：各国有机奶市场占有率 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

 

2、扩充有机牧场，强化上游奶源供应 

作为中国最大的有机奶品公司，国内圣牧拥有中国最大的有机奶牛牧群

数量。截至2016 年上半年，圣牧共计运营21 个有机牧场和12 个非有

机牧场。奶牛存栏量为122,046头，其中有机奶牛存栏量为83,816头，

占总牛头数的比重为68.7%。2016 年上半年，圣牧共计生产有机原奶

202,126吨，高端非有机原奶90,588 吨，增长率分别为15%和6%。有

机原奶增速明显高于非有机原奶是由于公司持续增加有机奶源，提高非

有机奶牛的淘汰率，更加专注高端市场。2016 年上半年，公司内部原

奶自用率升至67%。 

虽然中国原奶价格逐步与国际接轨，成本有所下降，但国际原奶价格波

动频繁，需要乳制品企业具有较高的成本控制能力，增加自有上游奶源

有助于企业平稳度过市场低迷期。通过此次收购，伊利股份将显著扩充

自有有机牧场规模，明显提升稳定奶源价格、控制成本的能力。同时，

通过针对性增加高端优质奶源提升毛利率，伊利将进一步稳定且提升盈

利能力。 
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图 2：中国圣牧牧场数量 图 3：中国圣牧奶牛存栏量 

  

资料来源：公司年报，国开证券研究部 资料来源：公司年报，国开证券研究部 

 

3、圣牧团队运营良好，理念先进 

目前，世界原奶价格已经接近近10年底部，原奶供应收缩，预计2016年

全球供给端增速将不足1%。同时，目前国内乳制品消费受到消费增速下

行压力影响，整体较为低迷，行业整体处于寒冬期，大量企业亏损。作

为在整体业务占比较大的原生态牧业，原奶价格的下滑对中国圣牧的影

响较大，营业收入同比增长率自2014年上半年的近100%一路下滑至

2016年上半年的不足20%，净利润从170%以上降至20%，但成长能力

仍然处于行业领先水平。 

公司“沙漠全程有机产业体系”奠定了其在中国有机奶品行业的核心竞

争力，2015年开始，全程产业链下游液态奶产品业务发力，实现了重大

突破性发展，下游业绩快速放量减轻了上游市场疲弱的情况。2016 年

上半年，公司销售收入同比增速为16.85%，其中下游销售收入增速为

56.9%。上游奶牛养殖和原料奶销售业务及下游产品销售收入分别占总

收入的34.5%和65.5%。2016 年上半年公司有机原奶和液态奶的销售占

比为82.3%，较2015年高出8.3个百分点。有机乳制品的占比提升带动毛

利率的提高，综合毛利率较2015 年上半年的46.1%同比上升1.7 个百分

点至2016 年上半年的47.8%，盈利能力进一步提升。 

中国圣牧的运营状态良好，虽然近3年增速持续下降，但在恶劣的行业环

境中已算是成绩优异，收购完成后，预计圣牧的现金流将得到改善，有

望对运营形成良性循环。 
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图 2：中国圣牧牧场数量 图 3：中国圣牧奶牛存栏量 

  

资料来源：公司年报，国开证券研究部 资料来源：公司年报，国开证券研究部 

 

上游业务中，公司亦拥有国际领先的养殖技术。作为中国唯一符合欧盟

有机标准的垂直整合有机奶品公司，中国圣牧是中国唯一一家提供100%

由自有认证有机牧场的原料奶加工为品牌有机乳制品的公司。公司引进

国际最先进的养殖模式，以科技为先导，应用良种胚胎移植技术对牛群

进行生物种普的改造，五年内在两个核心发展区域内完成3万头普通低产

奶牛的升级换代工程，换代后奶牛的年产量达到8.5吨每头每年的水平，

比普通牛的产能提高70%左右。伊利将通过收购间接获取技术资源及欧

盟认证有机乳制品资质。 

 

我们认为，此次伊利股份收购中国圣牧将开创双赢局面。对于中国圣牧，

收购有利于盈利和现金流的增长，增强对下游的渗透。对于伊利，收购

将强化公司在高端有机乳制品的龙头地位，金典与圣牧将占有超过70%

的有机乳制品市场，占据市场绝对主导地位。圣牧团队管理能力优秀，

理念先进，产品口碑及形象良好，嫁接于伊利优秀的市场营销和渠道上，

圣牧销量有望进一步爆发，成为伊利的又一个明星品牌。 
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表 1：上周乳制品个股涨跌幅对比 

证券代码 证券简称 周收盘价元 
周涨跌幅 

 % 

市盈率

PE(TTM) 

市净率

PB(LF) 

市销率

PS(TTM) 

600429.SH 三元股份 8.1800 0.4914 58.6044 2.1414 2.6401 

002770.SZ 科迪奶业 12.0000 1.6088 68.1714 5.5986 8.2475 

002570.SZ 贝因美 11.9200 1.1885 -1,600.1185 3.5373 2.9594 

600597.SH 光明奶业 13.8800 -2.2535 37.9157 3.6940 0.8868 

002329.SZ 皇氏集团 17.0200 2.5919 56.1618 4.9963 6.0911 

600887.SH 伊利股份 16.1100 0.0000 21.4330 5.4426 1.8417 

002732.SZ 燕塘奶业 29.1500 -1.1529 46.6428 5.8010 4.3303 

002719.SZ 麦趣尔 60.8900 -2.0274 104.0556 5.4087 10.8568 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

风险提示 

食品安全问题； 

整合效果不达预期； 

有机乳制品销量增长低于预期。  
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