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Tabl e_Title 

贝因美（002570.SZ） 

行业拐点已现，公司业绩弹性大 
Table_Summary  

 新政整合+需求回暖，奶粉行业拐点已现 

1、奶粉新政促进行业洗牌。10 月 1 日起注册制开始实施，目前处于

过渡期，财政部在《跨境电子商务零售进口商品清单》指出 18 年 1 月 1 日

起跨境电商进口奶粉必须依法获得产品配方注册证书，预计国内奶粉注册

制也将在这之前执行。注册制后一个奶粉工厂只能申请三个品牌，无法申

请到注册的小品牌将退出市场，预计市场将从 2000 多个品牌压缩到 500 个，

将让渡 20%左右 200 亿市场份额。小品牌主要在三线及以下城市销售，作

为三四线城市龙头的贝因美将充分受益奶粉新政带来的增量空间。预计第

一批注册制名单将于 17 年一季度出来，将改变行业竞争格局。贝因美 4-5

个工厂共可以申请 14 个注册品牌。2、被压抑的二胎的需求在 16 年下半年

出现集中的释放。二胎效应叠加猴宝宝导致今年下半年出生婴儿较多，从

医院的数据看同比增速超过 50%，通过医院调研，建档数增长率均高于

30%，根据计划生育、住院分娩统计和各省出生人口与孕情资料综合研判，

2016 年出生人口将超过 1750 万，较 2015 年增加数量超过 100 万，行业转

好是确定性的预期，可保障 3 年的行业红利。新生儿对奶粉需求拉动有 6

个月滞后期，预计 16年Q4以及 17年的上半年奶粉需求会出现实质性增长。 

 渠道库存改善，公司业绩有望逐季改善 

渠道库存改善，公司业绩有望逐季改善。公司前三季度业绩逐季下滑，

由于去年四季度判断注册制推出时间失误，过早进行渠道授信压货抢占市

场份额，加上 4 月遇到假奶粉事件以及注册制实施前杂牌混战阶段。公司

前三季度渠道去库存，目前渠道库存已得到较大改善。Q4 公司向经销商推

广注册制通过概率最大的品牌，因此预计公司收入四季度环比将略有改善；

奶粉经销商目前在注册品牌未明朗前不愿意多进货，预计明年一季度第一

批注册制名单披露后将是渠道加库存阶段，同时行业竞争格局将迎来改善。 

高价原材料库存消耗，毛利率逐渐提高。前三季度公司毛利 58.6%，

同比增加 4.56 个 PCT。毛利率提高一方面由于金爱+等高端产品占比提高，

更重要的是公司高价原材料库存已消耗，今年较低的原材料成本缓解公司

成本端压力，预计未来原奶价格缓慢上涨将缓解行业竞争格局，同时我们

认为原奶温和上涨对公司盈利能力影响不大。 

 管理层动力充足，拐点时期公司业绩弹性大 

恒天然收购成本 18.2 元，员工持股成本 11.54 元，公司管理层动力充

足。同时今年为了抢占市场份额公司保持较高营销费用，并计提了大量应

收账款减值准备，导致公司亏损较大，我们认为公司 17、18 年享受行业制

度红利同时业绩弹性较大。预计公司 16-18 年收入 33、40、51 亿，增速

-27%/21%/27.5%，预计公司 16-18 年 EPS-0.39、0.12、0.24，给予买入评级。 

 风险提示 

政策执行不达预期；2016 年业绩亏损风险，估值水平偏高风险 
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盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5,048.78 4,533.82 3,300.00 4,000.00 5,100.00 

增长率(%) -17.46% -10.20% -27.21% 21.21% 27.50% 

EBITDA(百万元) 231.75 306.10 -325.66 269.53 438.98 

净利润(百万元) 68.89 103.64 -399.73 121.38 249.51 

增长率(%) -90.45% 50.45% -485.69% 130.36% 105.57% 

EPS（元/股） 0.067 0.101 -0.391 0.119 0.244 

市盈率（P/E） 240.32 147.30  111.37 54.18 

市净率（P/B） 4.64 4.16 4.13 3.99 3.71 

EV/EBITDA 69.02 49.69 -38.46 46.52 28.29 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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新政整合+需求回暖，奶粉行业拐点已现 

1、奶粉新政促进行业洗牌。18年1月1日起未经注册的进口奶粉不允许进入中国，

预计国内奶粉注册制也将开始执行。一个奶粉工厂只能申请三个品牌，无法申请到注

册的小品牌将退出市场，预计市场将从2000多个品牌压缩到500个，将让渡20%左右

200亿市场份额。小品牌主要在三线及以下城市销售，作为三四线城市龙头的贝因美

将充分受益奶粉新政带来的增量空间。预计第一批注册制名单将于17年一季度出来，

将改变行业竞争格局。贝因美4-5个工厂共可以申请14个注册品牌。 

2、被压抑的二胎的需求在16年下半年出现集中的释放。二胎效应叠加猴宝宝导

致今年下半年出生婴儿较多，从医院的数据看同比增速超过50%，通过医院调研，建

档数增长率均高于30%，根据计划生育、住院分娩统计和各省出生人口与孕情资料综

合研判，2016年出生人口将超过1750万，较2015年增加数量超过100万，行业转好

是确定性的预期，可保障3年的行业红利。新生儿对奶粉需求的拉动有6个月左右滞

后期，因此预计在16年四季度以及17年的上半年奶粉需求会出现实质性增长。 

渠道库存改善，公司业绩有望逐季改善 

渠道库存改善，公司业绩有望逐季改善。公司前三季度业绩逐季下滑，主要由于

去年四季度公司判断注册制推出时间失误，过早进行渠道授信压货抢占市场份额；加

上二季度遇到假奶粉事件以及注册制实施前杂牌混战阶段，公司前三季度主要进行渠

道去库存，目前渠道库存已得到较大改善。四季度公司战略上向经销商推广注册制通

过概率最大的品牌，因此预计公司收入四季度环比将略有改善；奶粉经销商目前在注

册品牌未明朗前不愿意多进货，预计明年一季度第一批注册制名单披露后将是渠道加

库存阶段，同时行业竞争格局将迎来改善。 

高价原材料库存消耗，毛利率逐渐提高。前三季度公司毛利58.6%，同比增加4.56

个PCT。毛利率提高一方面由于金爱+等高端产品占比提高，更重要的是公司高价原

材料库存已消耗，今年较低的原材料成本缓解公司成本端压力，预计未来原奶价格缓

慢上涨将缓解行业竞争格局，同时我们认为原奶温和上涨对公司盈利能力影响不大。 

投资建议：管理层动力充足，拐点时期公司业绩弹性大 

公司管理层动力较足，行业拐点时期公司业绩弹性大。恒天然收购成本18.2元，

员工持股成本11.54元，公司管理层动力充足。同时今年为了抢占市场份额公司保持

较高营销费用，并计提了大量应收账款减值准备，导致公司亏损较大，我们认为公司

17、18年享受行业制度红利同时业绩弹性较大。预计公司16-18年收入33、40、51

亿，增速-27%/21%/27.5%，预计公司16-18年EPS-0.39、0.12、0.24，给予买入评

级。 

 

风险提示 

食品安全问题；政策执行不达预期；行业竞争加剧。2016年业绩亏损风险，估

值水平偏高风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2715 3115 2037 2296 2790  经营活动现金流 -188 29 1122 126 260 

货币资金 558 392 994 980 1099  净利润 63 89 -360 108 222 

应收及预付 653 1475 538 697 908  折旧摊销 145 169 169 185 197 

存货 915 594 505 619 783  营运资金变动 -330 -267 1213 -105 -104 

其他流动资产 589 654 0 0 0  其它 -65 38 100 -62 -55 

非流动资产 2011 2209 2093 2108 2110  投资活动现金流 515 -360 -129 -140 -141 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -338 -387 -136 -148 -149 

固定资产 1635 1658 1651 1606 1543  投资变动 37 20 7 8 8 

在建工程 48 129 134 152 176  其他 816 7 0 0 0 

无形资产 187 269 308 350 391  筹资活动现金流 -407 335 -391 0 0 

其他长期资产 142 153 0 0 0  银行借款 0 337 -337 0 0 

资产总计 4726 5326 4132 4406 4902  债券融资 -1 0 -46 0 0 

流动负债 1141 1611 823 989 1263  股权融资 10 13 0 0 0 

短期借款 0 337 0 0 0  其他 -416 -14 -8 0 0 

应付及预收 1139 1200 823 989 1263  现金净增加额 -80 4 602 -14 119 

其他流动负债 3 75 0 0 0  期初现金余额 1514 558 392 994 980 

非流动负债 14 46 0 0 0  期末现金余额 1435 562 994 980 1099 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 14 46 0 0 0        

负债合计 1156 1657 823 989 1263        

股本 1023 1023 1023 1023 1023  
主要财务比率    资本公积 1183 1183 1183 1183 1183  

留存收益 

 

1361 1464 1065 1186 1436  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

3567 3670 3271 3392 3642  成长能力(%)      

少数股东权益 4 -1 38 25 -3  营业收入增长 -17.5 -10.2 -27.2 21.2 27.5 

负债和股东权益 4726 5326 4132 4406 4902  营业利润增长 -89.6 -22.6 -773.9 119.2 153.8 

       归属母公司净利润增长 -90.4 50.5 -485.7 130.4 105.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 53.9 56.5 58.5 58.8 59.0 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 1.3 2.0 -10.9 2.7 4.4 

营业收入 5049 4534 3300 4000 5100  ROE 1.9 2.8 -12.2 3.6 6.9 

营业成本 2325 1970 1370 1648 2091  ROIC 1.8 2.4 -16.7 2.5 7.1 

营业税金及附加 63 51 33 43 54  偿债能力      

销售费用 2207 1943 1964 1784 2193  资产负债率(%) 24.4 31.1 19.9 22.4 25.8 

管理费用 366 433 429 440 520  净负债比率 -0.2 - -0.3 -0.3 -0.3 

财务费用 -28 -1 5 -2 -1  流动比率 2.38 1.93 2.47 2.32 2.21 

资产减值损失 25 71 16 -2 4  速动比率 1.40 1.52 1.76 1.60 1.50 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 8 9 7 8 8  总资产周转率 1.03 0.90 0.70 0.94 1.10 

营业利润 97 75 -509 97 247  应收账款周转率 12.99 5.07 7.57 6.91 6.70 

营业外收入 86 125 112 117 115  存货周转率 2.61 2.61 2.71 2.66 2.67 

营业外支出 79 57 66 65 64  每股指标（元）      

利润总额 104 144 -463 149 298  每股收益 0.07 0.10 -0.39 0.12 0.24 

所得税 41 54 -102 41 76  每股经营现金流 -0.18 0.03 1.10 0.12 0.25 

净利润 63 89 -360 108 222  每股净资产 3.49 3.59 3.20 3.32 3.56 

少数股东损益 -6 -14 39 -13 -28  估值比率      

归属母公司净利润 69 104 -400 121 250  P/E 240.3 147.3 -33.8 111.4 54.2 

EBITDA 232 306 -326 270 439  P/B 4.6 4.2 4.1 4.0 3.7 

EPS（元） 0.07 0.10 -0.39 0.12 0.24  EV/EBITDA 69.0 49.7 -38.5 46.5 28.3 
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王永锋： 分析师，经济学硕士，8 年证券行业工作经验。2015 年食品饮料最佳分析师新财富第五名。 

卢文琳： 分析师，经济学硕士，4 年证券行业工作经验。2015 年食品饮料最佳分析师新财富第五名团队成员。 
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