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定增倒挂+村镇乳业龙头+外延并购预

期强 
暂不评级（首次） 
投资要点： 

 考虑供求调整周期，预计 17 年国内原奶价格温和上涨。国内供

给端：倒奶宰牛，大量养殖户退出市场，调整周期在 6-10 个月左右，

预计 2017 年奶牛存栏量将继续下降，原奶减产趋势确定。需求端：

乳制品需求平稳。价格端：国内价格略有反弹；2016 年新西兰原奶

价格大幅上涨，11 月价格同比+28.5%，原油价格推升养殖成本。考

虑国内原奶供求+国际奶价的联动影响，我们预计国内 17 年原奶价

格将温和上涨，增速滞后国际奶价。 

 定增落地，产品结构升级可期。2016 年 12 月 27 日公司发布定增

事项公告，五家发行对象共认购 2945 万股，募集资金总额 38869

万元，除权价 13.2 元/股，锁定期 1 年。定增募集资金约 96%用于

低温乳品改扩建及冷链物流建设项目。目前常温乳制品仍是公司营

收主力，但低温乳制品业务收入占比由 2014 年的 8.0%攀升至

1H2016 的 17.4%。 

 公司盈利能力仍有改善空间。收入端：1-3Q2016 实现营收 6.0 亿

元，+19.2%。2015 年实现营业收入 6.8 亿元，+2.5%，连续 5 年保

持正增长。利润端：公司 1-3Q2016 实现净利润 0.69 亿元，对比同

期燕塘净利 0.90 亿元、天润 0.75 亿元，净利提升空间较大。费用

端：销售费用率持续较低，管理费用率相对稳定，1-3Q2016 年两项

费用合计 11.1%<同期燕塘 23.5%、天润 18.1%。毛利率：连续三年

保持+30.0%以上。净利率：近三年持续+12%以上，受高财务费用

率的拖累，1-3Q2016 降为 11.6%，略高于燕塘 11.0%，略低于天润

12.3%。 

 一县一商制+扁平化市场管理+农村渠道终端店营销体系+电商营

销体系，深耕农村市场。科迪主要销售区域覆盖 400 公里范围内的

豫鲁苏皖四省。2015 年豫鲁苏皖冀鄂总人口达 4.7 亿，其中农村人

口总数 2.1 亿，占比高达 45.2%。2014 年末，公司在四省乡镇市场

拥有终端个数约为 2.1-3.5 万个，当之无愧的乡镇乳企龙头！根据公

司公告，科迪拟以豫、鲁、苏、皖为根据地，以河北、湖北为突破

口，以地市级、县级、乡镇和农村市场为支柱，选取利基市场精耕

细作，着力打造中部乳业第一品牌。目前公司在商丘、徐州、宿迁

等江苏三线城市拥有稳定的消费群体，抢占三线市场能力突出。 

 外延并购预期强。乳业行业进入到区域乳企加速整合的阶段，食

品安全重视程度提升导致的制造标准更加严格，以及成本波动和费

用高企让中小企业无法生存，加速退出市场，上市公司收购的资本

优势明显。2015 年 12 月，科迪以总对价 1.8 亿人民币收购洛阳巨

尔乳业 100%股权。 

 盈利预测：预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.18/0.24/0.30 元，

对应 2017 年 PE44.5X，暂不评级。 

 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，区域竞争加剧。 
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市场数据 

收盘价（元） 10.83 

一年最低/最高价 10.61/29.09 

市净率 

流通市值（亿元） 

4.09 

29.4     

 

基础数据 

每股净资产 3.92 

资产负债率 51.34 

总股本（亿股） 5.76 

流通股 A 股（亿股） 2.71 
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1. 公司基本情况 

科迪乳业于 2015 年 6 月上市，是河南省乳企龙头。2016 年定增落地

后，公司第一大股东科迪集团持股比例由 46.65%降到 44.27%。主要产品

包括以荷斯坦牛奶为主要原料的五十多个单品、一百多种规格的液态乳

制品。具有年产 10 万吨液态乳制品的生产加工能力+从奶牛繁育到乳制

品加工、销售的较为完善的产业链。 

图表 1：前十大股东明细 

序号 股东名称 
持股 

比例% 

持股变动

比例% 

持股数量

（万股） 

待解禁股

数（万股） 
解禁日期 

1 
科迪食品集团股

份有限公司 
44.3 -2.40 25510.0 25510 2018\7\2 

2 
河南省农业综合

开发公司 
8.6 -0.50 4955.2 - - 

3 王宇骅 3.6 -0.20 2092.8 
  

4 
上海秉原旭股权

投资发展中心 
2.8 -0.15 1600.0 - - 

5 鹏华资产 2.0 - 1175.8 1175.8 2017\12\28  

6 
太阳雨控股集团

有限公司 
1.5 - 884.1 884.1 2017\12\28  

7 
东方证券股份有

限公司 
1.0 -0.06 600.0 - - 

8 
北京财智联合理

财顾问有限公司 
0.7 - 378.8 378.8 2017\12\28  

9 
中国长城资产管

理公司 
0.6 -2.83 320.4 - - 

10 
上海小村资产

管理有限公司 
 0.5 - 294.7 294.7 2017\12\28  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2. 行业视角—预计 17 年国内原奶价格温和上涨 

国内原奶供给端：倒奶宰牛，大量养殖户退出市场，调整周期在 6-10

个月左右，预计 2017 年奶牛存栏量将继续下降，原奶减产趋势确定。需

求端：乳制品需求平稳。价格：国内价格略有反弹；新西兰原奶价格大

幅上涨，2016 年 11 月价格同比+28.5%，原油价格推升养殖成本。考虑

供求调整周期，预计 17 年国内原奶价格温和上涨。 

2016 年国内原奶总供给增加，进口原奶及奶粉占比较大。2014-15

年中国原奶总供给由约 4496 万吨下降至 4238 万吨，进口（原料奶+奶粉

折合）占比 17.2%、11.4%；荷斯坦预计 2016 年国内原奶产量同比下降

1%~2%，进口恢复，总供给在 4341 万吨左右，进口占比约 14.4%，进口

奶粉和原奶增速较快，长期看对外依存度提升。需求端变化：乳制品需

求平稳，受消费升级影响，高端产品更受青睐。 
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图表 2：中国原奶总供给与进口占比测算 

单位：万吨 2014 2015 增量 增幅 2016E* 增幅 

国内总供给 4495.8 4238.3 -85.0 -1.9% 4341.1 2.4% 

国内产量 3724.6 3754.7 30.0 0.8% 3717.1 -1.0% 

进口折合原奶 771.2 483.6 -287.6 -37.3% 624.0 41.2% 

奶粉进口 92.4 54.7 -37.7 -40.8% 70.0 28.0% 

原奶进口 32.0 46.0 14.0 43.8% 64.0 39.1% 

进口占比 17.2% 11.4% - - 14.4%   

备注： 

*1.16 年国内产量为荷斯坦预测数据；进口量为 1-11 月海关总署数据+12 月预测 

*2.14、15 年为中国国家统计局、荷斯坦的公开数据； 

资料来源：商务部，国家统计局，荷斯坦，东吴证券研究所 

国内原奶（生鲜乳）价格变动主要受国内原奶供求直接影响，与国

际奶价变动具有联动效应（存在一定的滞后期）。 

图表 3：国际奶价对国内奶价的联动效应示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：： Euromonitor，东吴证券研究所估算 

 

国内原奶价格变动看全球，全球奶价看新西兰。全球供给增速放缓：

荷斯坦预计 2017 年全球供给微增 1%。原奶主产国澳大利亚减产趋势确

定。中外奶价差长期存在，成本倒挂明显：中国与新西兰的原奶价差在

13 年后逐步扩大，在 0.5~1.5 元/kg 间波动，16 年下半年新西兰原奶提价

后，价差减小到 1 元/kg 左右。 

 

 

 

 

国内乳企对国内生

鲜乳收购量增减 
负相关 

大包粉是乳品原料之

一，进口量占与国内生

鲜乳采购量是负相关，

国内需求减少，奶价跌 国际原奶价格涨跌 

国内外原奶价格差大小 

国内原奶价格涨跌 

大包粉进口增减 

传导滞后期 

正相关 
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图表 4：2015~2017 年奶源国牛奶产量（百万吨）及同比  图表 5：国内生鲜乳和新西兰原奶价格差较大  
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资料来源：荷斯坦数据整理，东吴证券研究所  资料来源：国家统计局，东吴证券研究所  

全球需求端：预计中国进口原奶和奶粉 17 年小幅回升，东南亚国家

进口增加，俄罗斯进口量观望。新西兰奶价自 2016 年下半年快速回升，

本轮奶价上涨是供给端调整带动，我们预计 2017 年国际奶价温和上涨。 

价格端：综合考虑国内原奶供求和国际奶价变动的联动效应，我们

预计 17 年国内原奶价格温和上涨。 

3. 定增落地，产品结构升级可期 

2016 年 12 月定增落地，五家发行对象共认购 2947 万股人民币普通

股（A 股），募集资金总额 38869 万元，约 96%比例资金用于低温乳品改

扩建及冷链物流建设项目。目前常温乳制品仍是收入主力，低温乳制品

占比逐年提升。常温产品收入占比由 2014 年的 88.4%降至 1H2016 的

78.1%，低温乳制品占比由 2014 年的 8%攀升至 1H2016 的 17%。 

3.1. 科迪定增落地，低温乳制品受益 

2016 年 12 月定增落地，五家发行对象（太阳雨控股集团有限公司、

北信瑞丰基金管理有限公司、北京财智联合理财顾问有限公司、鹏华资

产管理有限公司和上海小村资产管理有限公司）共认购 2947 万股人民币

普通股（A 股），募集资金总额为 38869 万元，除权价 13.2 元/股，锁定

期 1 年。 

图表 6：定增认购对象、认购数量及限售情况 

序号 发行对象 获配对象 
获配股数 

（万股） 

锁定期

（月） 
解禁日期 

1 鹏华资产管理有限公司 
鹏华资产小村产业升级 1 

号资产管理计划 
1176 12 2017/12/28 

2 太阳雨控股集团有限公司 太阳雨控股集团有限公司 884 12 2017/12/28 

3 北京财智联合理财顾问有限公司 财智多策略成长一期基金 379 12 2017/12/28 

4 上海小村资产管理有限公司 小村产业升级私募投资 10 295 12 2017/12/28 
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号基金 

 

5 

 

北信瑞丰基金管理有限公司 

北信瑞丰-定增稳利锦绣 5 

号资产管理计划 
151 12 2017/12/28 

北信瑞丰基金百瑞 11 号资

产管理计划 
60 12 2017/12/28 

合计   2945 12 2017/12/28 

数据来源：上市公告书，东吴证券研究所 

募集资金有两方面用途：1、35199 万元（约占 96%）用于低温乳品

改扩建及冷链物流建设项目。建成后，公司低温乳制品日产能将突破瓶

颈达到 340 吨，能够加快产品结构升级，快速提高公司低温产品在豫、

鲁、苏、皖等公司主要市场的铺货率和占有率。2、另 3670 万元用于偿

还银行借款，有利于改善公司资本结构，提升公司抗风险能力。 

图表 7：定增募集资金使用计划 

序号 项目名称 
投资总额 

（万元） 

募集资金投入金额

（万元） 

1 
低温乳品改扩建及冷链物

流建设项目 
47427 35199 

2 偿还银行贷款 5000 3670 

合计  52427 38869 

数据来源：上市公告书，东吴证券研究所 

3.2. 产品结构不断升级——低温乳制品占比逐年扩大 

公司产品结构不断升级。目前主要从事的常温乳制品业务收入占比

由 2014 年的 88.4%降至 1H2016 的 78.1%。常温乳品可细分为灭菌乳、调

制乳、乳味饮品和含乳饮料，其中灭菌乳营收占比 55%左右，处绝对主

导地位。低温乳制品占比由 2014 年的 8.0%攀升至 1H2016 的 17.4%。 

图表 8：科迪产品结构占比变化  图表 9：1H2016 科迪常温系产品营收占比 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

常温乳中调制乳毛利率较高，盈利能力最强。公司近几年集中精力

战略性地减少了含乳饮料和乳味饮品的份额，扩大灭菌乳的生产和销售，

保证了灭菌乳和调制乳的快速增长。 
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图表 10：科迪常温系列产品:调制乳毛利率较高 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.3. 与可比公司产品结构对比 

同为区域龙头乳企的典型代表，燕塘乳业：割据在以广东为大本营

的华南区域,形成了以巴氏奶+养生食膳系列产品为优势产品，常温奶收入

占比保持在 35%左右，乳酸菌饮料营收占比稳步提升。天润乳业：2014

年上市后，凭借核心单品爱克林酸奶迅速成为新疆乳业龙头。 

图表 11：1H2016 年可比企业主营产品收入占比  

灭菌乳43.0%

花式奶36.6%

酸奶系列69.8%

其他22.5%

乳酸菌乳饮料31.6%

UHT20.0%

低温品17.4%
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调制乳17.1%

其他1.3%
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

1H2016 年常温奶:低温奶(科迪 9:1、燕塘 7:3)。低温巴氏奶是燕塘优

势产品，燕塘所处广东区域，冷链和消费能力都优于科迪，广东高温天

气居多，燕塘低温产品占比高。 
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图表 12：1H2016 年科迪、燕塘产品营收占比  图表 13：科迪、燕塘低温产品占比变化 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4. 科迪盈利能力仍有改善空间 

4.1. 与可比公司收入、利润端对比：科迪业绩相对平稳 

科迪 vs 燕塘：1-3Q2016 燕塘收入高出科迪 36.0%，净利润差距相对

较小，主要源于科迪高净利率推动净利润提升。科迪 vs 天润：近几年天

润营收和净利波动幅度较大，科迪业绩发展相对稳定。 

科迪：1-3Q2016 营收增速高达 19.2%，1-3Q2016 净利润同比-3.4%，

公司加大营销推广力度致三费同比攀升。2015 年实现营业收入 6.8 亿元，

同比+2.5%，连续 5 年保持正增长。 

图表 14：1-3Q2016 科迪营收同比+19.2%  图表 15：1-3Q2016 科迪净利同比-3.4% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

燕塘:1-3Q2016 实现营收 8.1 亿元，同比+7.6%，净利润 0.9 亿元，同

比+11.3%。在营收方面高出科迪 36.0%，但净利润方面差距较小，主要源

于科迪净利率较高，推动净利润提升。 

天润：1-3Q2016 实现营业收入 6.5 亿元，同比+53.9%，净利润 0.8

亿元，同比+108.5%，营收和净利波动幅度过大。科迪近几年持续进行业

务探索，业绩发展相对稳定。 
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图表 16：1-3Q2016 燕塘营收同比+7.6%  图表 17：1-3Q2016 燕塘净利同比+11.3% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 18：天润营收增速最高/最低:273.2%/-45.6%  图表 19：天润净利增速最高/最低:304.9%/-64.0% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.2. 与可比公司费用端对比：科迪销售费用率持续较低，管

理费用率相对稳定 

费用率方面：科迪销售费用率持续较低，管理费用率相对稳定，

1-3Q2016 年两项费用合计 11.1%<同期燕塘 23.5 %、天润 18.1 %。相较

燕塘和天润每年两位数的销售费用率，科迪始终维持在 7%左右。科迪管

理费用率稳定在 3.5%左右。 

图表 20：科迪乳业三项费用率  图表 21：与可比公司销售费用率对比 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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科迪销售费用：市场运营费用占比最大，近两年占比保持在 50%左

右。广告宣传费增速最快，1H2016 同比 154.4%，原因在于公司持续加

大产品推广力度以提高市占率和铺货率。 

图表 22：科迪销售费用主要拆分项列示 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

科迪等乳企销售费用率有望受益于 2017 年奶价温和上涨。以行业龙

头乳企伊利为标杆分析，奶价与乳企销售费用率的关系:奶价下跌一般伴

随行业主动和被动竞争的加剧，与费用率呈现较强负相关。我们已预测

2017 年奶价温和上涨，科迪等乳企销售费用率有望下降。 

图表 23：奶价变动与乳企销售费用率负相关性较强 
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资料来源：荷斯坦，Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.3. 与可比公司毛利率对比:科迪连续三年+30.0%以上 

科迪：毛利率，1-3Q2016 为 31.7%，连续三年保持在 30.0%以上，波

动幅度较小。净利率，近三年持续+10%以上，受高财务费用率的拖累，

1-3Q2016 降为 11.6%，略高于燕塘 11.0%，略低于天润 12.3%。天润：毛利

率，近三年有所改善，但仍持续低于科迪。净利率，2014 年陡降至 5.6%，

源于营销力度加大致销售费用攀升 299%，近两年逐步提升，1-3Q2016

已达 12.3%。燕塘：毛利率，持续提升，1-3Q2016 高达 38.2%。净利率，
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受高销售费用率的拖累，1-3Q2016 仅为 11.0%。 

图表 24：与可比公司毛利率对比  图表 25：与可比公司净利率对比  
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5. 产业链独特+布局思路清晰+营销网络完善  

产业链独特：进行纵向资源整合，采用“种、养、加”结合的产业

链模式。区别于“公司+基地+农户”的传统生产经营模式，公司饲草饲料

种植、奶牛养殖和乳制品加工实现一体化。目前拥有自有现代化奶牛养

殖基地 2 个、自控标准化奶牛养殖小区 21 个，提高了公司对生产环节的

掌控力+保障公司成本的平稳性+降低可能的食品安全风险。 

图表 26：科迪乳业“种、养、加”结合的产业链模式 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

布局思路清晰+营销网络完善：实行渠道下沉和城市拉动双线推进。

1）重点发展四线城市及以下市场，并适时推进三线市场。公司依靠区域

做大做强战略，与全国性龙头企业错位竞争，对利基市场精耕细作，主

要销售区域覆盖 400 公里范围内的豫鲁苏皖四省，深耕河南本土，并逐

渐向河北、湖北等市场拓展。 
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图表 27：2015 年科迪营业收入地区占比：河

南 48.4%、山东 29.9%、江苏 11.3% 

 图表 28：2015 年科迪营业支出地区占比：河

南 47.6%、山东 30.5%、江苏 11.4% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

截至 2014 年末，公司在区域内每个乡镇市场建 3-5 家农村渠道终端

店，根据国家统计局各省份乡镇个数推算，豫鲁苏皖四省乡镇终端个数

约为 2.1-3.5 万个。受益国家一系列惠农政策红利，农村人口基数大+农

村居民消费水平大幅提高+营养意识和膳食结构逐步改善，乳制品消费在

农村市场拥有巨大市场潜力。 

图表 29：2015 销售覆盖区域总人口 4.7 亿，

其中农村人口 2.1 亿（占比 45.2%） 

 图表 30：销售覆盖区域农村常住居民人均可

支配收入（万元） 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2）根据销售区域市场特点，采用“一县一商”的经销商模式。几乎零

广告宣传，省去多级批发产生的销售和市场费用，增加了经销商的利润，

缩短了铺货期和货架期。截至 2014 年年底,公司共发展经销商 270 家,终

端网点 99055 个。 

3）城市拉动。联合经销商在重点城市建立科迪乳业工厂店网络，主

要布局在大型社区、学校和医院等人口密集地段，直接投放公司产品。 

4）布局电商。公司 2014 年进驻电商平台，与阿里巴巴、天猫商城、

淘宝网等多家知名电商战略合作，布局线上与线下、网络与实体相结合

的营销模式。 
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图表 31：与可比公司营销网络对比 

公司名称 布局区域 营销模式 

科迪乳业 
主要覆盖豫鲁苏皖四省，深耕河南，逐渐向河

北、湖北等市场拓展 
“一县一商”经销商 

燕塘乳业 
深耕广东、放眼华南、迈向全国，以广州市为

大本营，向东西两翼展开 
经销为主、直销为辅 

天润乳业 
以乌昌、北疆为主要营销区域，并向南疆、

内地扩展，华南市场为主要突破口 
 深度分销+直销 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

燕塘乳业：五大销售通路——经销+商超+机团+送奶服务部+专营店

实现的销售收入依次递减，重点发展的产品专营店+送奶到户产生了较大

的渠道壁垒，但也推升了销售费用。公司拥有完善封闭的冷链体系，但

是三四线城市的消费水平会加大燕塘冷链物流的成本。 

天润乳业：有意将打开华东市场做为迈向全国的第一步。将与科迪

乳业在华东区域，特别是江苏省内狭路相逢。目前科迪在商丘、徐州、

宿迁、邳州、临沂等江苏三线城市拥有较为稳定的消费群体，在抢占市

场份额方面先具优势。 

6. 外延并购预期强 

乳业行业进入到区域乳企加速整合的阶段，食品安全重视程度提升

导致的制造标准更加严格，以及成本波动和费用高企让中小企业无法生

存，加速退出市场，上市公司收购的资本优势明显。2015 年 12 月，科迪

以总对价 1.8 亿人民币收购洛阳巨尔乳业 100%股权。 

图表 32：乳企近期收购案例 

公告日期 收购主体 目标公司 收购股权份额 

2016.12.30 新希望 本香农业 70% 

2016.10.26 三元股份 唐山三元 70% 

2016.10.21 贝因美 Darnum 51%   

2016.10.22 伊利股份 中国圣牧 37% 

数据来源:公开资料整理，Wind 资讯，东吴证券研究所 

7. 盈利预测及投资建议 

目前市场主要集中在豫鲁苏皖四省，未来公司将：利用定增募集资

金扩大低温乳制品产能，深耕河南本土，并逐渐向河北、湖北等市场拓展。

公司灭菌乳和调制乳等高毛利率产品占比不断提高，同时收购巨尔乳业之

后，协同效应有望使公司 17 年业绩稳步提升。预计公司 2016-2018 年 EPS

分别为 0.18/0.24/0.30 元，对应 2017 年 PE44.5X，暂不评级。 
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图表 33：可比公司估值 

公司  
最新价格

（元） 

EPS PE 净利润复合增速 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2015A-2018E 

科迪乳业 10.8 0.18 0.21 0.25 62.3 55.6 46.6 13.5% 

燕塘乳业 34.4 0.61 0.65 0.76 63.2 59.8 51.3 12.0% 

天润乳业 51.7 1.13 1.70 2.11 49.3 32.8 26.4 56.0% 

皇氏集团 13.0 0.45 0.60 0.77 32.2 23.7 18.6 51.8% 

贝因美 12.9 -0.24 0.11 0.24 -54.2 118.7 54.8 32.7% 

三元股份 7.8 0.15 0.15 0.18 54.2 54.5 45.3 78.1% 

伊利股份 18.2 0.91 1.06 1.22 19.1 16.3 14.2 17.0% 

蒙牛乳业 14.8 0.22 0.68 0.78 58.1 19.1 16.6 8.8% 

平均值     36.8 49.0 35.6  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

8. 风险提示 

食品安全风险，原材料价格波动，区域竞争加剧。 
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图表 34：科迪乳业三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 792.8  897.6  966.7  1133.2  营业收入 683.1  797.4  957.7  1194.8  

  现金 603.1  673.9  700.0  800.0  营业成本 440.6  535.7  625.5  784.4  

  应收款项 67.4  78.6  94.4  117.8  营业税金及附加 3.1  4.0  4.8  6.0  

  存货 46.4  56.4  65.9  82.6  营业费用 59.1  69.0  81.4  89.6  

  其他 75.9  88.6  106.4  132.8  管理费用 25.4  29.7  35.6  44.4  

非流动资产 1223.6  1524.9  1952.2  2101.1  财务费用 36.7  28.0  39.2  57.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1024.3  1326.9  1755.5  1905.6  其他 -1.6  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 25.9  24.6  23.3  22.0  营业利润 116.6  131.1  171.1  212.7  

  其他 173.4  173.4  173.4  173.4  营业外净收支 6.2  6.2  6.2  6.2  

资产总计 2016.4  2422.5  2918.9  3234.3  利润总额 122.8  137.3  177.4  218.9  

流动负债 841.9  837.3  1295.4  1556.5  所得税费用 26.2  31.6  37.2  46.0  

  短期借款 769.8  750.0  1193.3  1429.4  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 33.9  41.3  48.2  60.4  归属母公司净利润 96.7  105.7  140.1  172.9  

  其他 38.1  46.1  53.9  66.7  EBIT 158.0  163.0  215.1  276.4  

非流动负债 78.3  49.5  20.7  -8.1  EBITDA 180.6  207.5  306.6  401.3  

  长期借款 23.3  23.3  23.3  23.3  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 55.0  26.2  -2.6  -31.5  每股收益(元) 0.35  0.18  0.24  0.30  

负债总计 920.2  886.8  1316.0  1548.4  每股净资产(元) 4.01  2.67  2.78  2.93  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  发行在外股份(百万股） 273.4  576.0  576.0  576.0  

  归属母公司股东权益 1096.2  1535.6  1602.9  1685.9  ROIC(%) 8.2% 5.9% 6.5% 7.2% 

负债和股东权益总计 2016.4  2422.5  2918.9  3234.3  ROE(%) 8.8% 6.9% 8.7% 10.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 35.5% 32.8% 34.7% 34.3% 

经营活动现金流 172.2  111.0  179.7  230.2  EBIT Margin(%) 23.1% 20.4% 22.5% 23.1% 

投资活动现金流 -147.4  -354.2  -524.1  -276.4  销售净利率(%) 14.2% 13.3% 14.6% 14.5% 

筹资活动现金流 490.6  313.9  370.4  146.2  资产负债率(%) 45.6% 36.6% 45.1% 47.9% 

现金净增加额 515.4  70.8  26.1  100.0  收入增长率(%) 2.5% 16.7% 20.1% 24.8% 

折旧和摊销 22.6  44.4  91.5  124.9  净利润增长率(%) 2.3% 9.4% 32.5% 23.4% 

资本开支 -201.1  -354.2  -524.1  -276.4  P/E 30.63  59.00  44.52  36.07  

营运资本变动 -92.9  -39.1  -51.8  -67.6  P/B 2.70  1.93  1.85  1.76  

企业自由现金流 -114.1  -223.3  -314.5  -0.8  EV/EBITDA 21.49  18.55  13.95  11.24  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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