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科迪乳业（002770）\食品饮料 

——产能释放+科迪便利+低费用率助业绩腾飞 

事件： 

近期我们对科迪乳业进行了实地调研，与公司高管们就公司经营管理、

销售情况以及未来战略进行了深层次的交流。 

投资要点： 

 公司整体营收稳健，低温奶增长迅猛 

公司2016年实现营收8.05亿元，同比增长17.82%；实现归母净利润

8949.53万元，同比下降7.43%，增收不增利主要因为科迪2015年对洛阳巨

尔的收购导致各项费用增加。其中较为亮眼的低温乳制品同比增长166%，

实现营收1.8亿元，一方面源于2015年收购以销售低温乳制品为主的洛阳巨

尔，另一方面公司的新品“网红牛奶”在河南、山东以及华东新市场呈现高

速增长，单日销量超过150吨，预计今年有望到达300吨每日销量。 

 IPO募投和定增项目打开产能瓶颈 

公司的新厂房在前处理和辅助设备方面已具备了加工40万吨常温奶的

能力，其中IPO募投的20万吨液态奶项目已于2016年5月完成，公司争取在

今年下半年满产；老厂房的10万吨产能目前已改建为低温乳制品加工，预

计在今年4月投产，5月满产。同时为加快低温奶布局，公司将在华东地区

找寻有奶源的区域性品牌乳企作为并购标的。 

 未来科迪便利将成为渠道建设亮点 

公司为了和龙头企业形成错位竞争，主要占领四线及以下乡镇市场，

目前产品主要覆盖了河南、山东、安徽、江苏四省300多个县城。公司还将

建设全国性连锁社区便利店，主要投放科迪的主要产品，目前在河南和山

东已发展了1000家，计划从下半年开始用三年时间在豫鲁苏皖四省周边建

设科迪便利1万家。 

 定位乡镇市场销售费用支出减少 

公司2016年期间费用率为16.55%，同比减少1.19%。其中销售费用率为

6.86%，同比减少1.78%，主要因为公司产能受限而相应降低了广告的投入；

管理费用率为4.05%，费用相比2015年增加了28.37%，主要源于完成对巨尔

的并购导致工资福利费及社保费的增加；财务费用同比增加23.53%，主要

因为公司自建项目较多贷款上升加重利息支出。 

在同行业公司中，公司销售费用占比较低，这主要因为销售模式销售

区域决定的。公司的销售模式为经销商模式，基本没有直销业务，不需要

直接送货至终端客户，也不需要配备大量销售物流人员，因此公司的销售

费用相对较少。其次公司的销售终端主要位于四线城市以下的县、乡市场，

以100平米以下的小超市为主，进场费、堆头费、广告促销费和人工成本都

较低。但是随着公司产能的进一步释放，公司将提升品牌媒体宣传费用已

弥 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2017 年 04 月 19 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

 首次覆盖 

当前价格： 10.32 元 

目标价格： 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 576/271 

流通 A 股市值（百万元） 2,915 

每股净资产（元） 2.69 

资产负债率（%） 41.87 

一年内最高/最低（元） 16.09/10.20 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

王承 分析师 

执业证书编号：S0590513090004 

电话：0510-85630532 

邮箱：wangc@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

  

 

 

  

 

 

陈骊 

电话：13921539076 

邮箱：cl@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-20%

-7%

6%

19%

2016-04 2016-08 2016-12 2017-04

科迪乳业 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

成本都较低。但随着公司产能进一步释放，公司将提升品牌媒体宣传费用以弥

补公司在品牌力上的短板，提高市占率和铺货率，预计公司后期的销售费用将

有可能大幅度增长。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2017-2019年收入增速分别为60.26%、35.60%和34.26%，摊

薄EPS分别为0.32/0.48/0.68元股，对应估值2017、2018年估值33倍、22倍，

看好公司未来低费用率高增速成长，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

产能扩张投产后效益不达预期；食品安全问题。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015

A 

2016

A 

2017E 2018E 2019E 

货币资金 579.78 980.68 386.91 524.65 785.76 
 

营业收入 683.06 804.76 1,289.71 1,748.8

4 

2,347.9

9 应收账款+票据 67.35 86.34 149.49 170.30 259.05 
 

营业成本 440.59 550.63 869.26 1,160.5

3 

1,517.2

7 预付账款 75.91 19.48 52.96 24.41 76.74 
 

营业税金及附加 3.14 6.74 6.34 8.59 11.54 

存货 46.40 74.17 110.00 154.00 200.00 
 

营业费用 59.07 55.23 96.73 136.41 187.84 

其他 0.00 0.60 0.60 0.60 0.60 
 

管理费用 25.41 32.62 58.04 82.20 117.40 

流动资产合计 769.44 1,161.2

6 

699.96 873.95 1,322.1

5 

 
财务费用 36.67 45.30 20.43 4.90 1.11 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 1.57 26.21 1.60 1.60 1.60 

固定资产 331.08 1,063.9

0 

1,148.2

8 

1,163.4

0 

1,112.36 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 776.75 198.49 140.00 80.00 80.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 25.93 51.03 48.98 46.94 44.90 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 87.33 136.43 132.80 129.17 129.17 
 

营业利润 116.61 88.03 237.31 354.61 511.23 

非流动资产合计 1,221.0

8 

1,449.8

5 

1,470.0

7 

1,419.5

1 

1,366.4

3 

 
营业外净收益 6.23 32.31 10.00 10.00 10.00 

资产总计 1,990.5

3 

2,611.11 2,170.0

2 

2,293.4

6 

2,688.5

8 

 
利润总额 122.83 120.34 247.31 364.61 521.23 

短期借款 690.00 776.42 129.99 1.16 0.00 
 

所得税 26.16 30.84 61.83 91.15 130.31 

应付账款+票据 33.93 62.23 97.84 115.86 163.53 
 

净利润 96.68 89.50 185.48 273.46 390.92 

其他 101.78 122.84 134.87 136.60 152.83 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 825.71 961.49 362.69 253.62 316.35 
 

归属于母公司净

利润 

96.68 89.50 185.48 273.46 390.92 

长期带息负债 23.31 67.79 67.79 67.79 67.79 
 

  
     

长期应付款 45.31 31.35 31.35 31.35 31.35 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015

A 

2016

A 

2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 68.62 99.14 99.14 99.14 99.14 
 

成长能力 
     

负债合计 894.33 1,060.6

2 

461.83 352.76 415.49 
 

营业收入 2.53% 17.82

% 

60.26% 35.60% 34.26% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT 9.93% 0.38% 61.93% 38.12% 41.45% 

股本 273.40 576.25 576.25 576.25 576.25 
 

EBITDA 11.27% 16.86

% 

72.75% 29.22% 31.22% 

资本公积 448.31 524.94 524.94 524.94 524.94 
 

归属于母公司净

利润 

22.81

% 

-7.43% 107.25

% 

47.43% 42.96% 

留存收益 374.49 449.30 607.01 839.52 1,171.9

1 

 
获利能力 

     
股东权益合计 1,096.2

0 

1,550.4

9 

1,708.2

0 

1,940.7

1 

2,273.0

9 

 
毛利率 35.50

% 

31.58

% 

32.60% 33.64% 35.38% 

负债和股东权益总

计 

1,990.5

3 

2,611.11 2,170.0

2 

2,293.4

6 

2,688.5

8 

 
净利率 14.15

% 

11.12% 14.38% 15.64% 16.65% 

       
ROE 8.82% 5.77% 10.86% 14.09% 17.20% 

现金流量表      
 

ROIC 11.84% 6.88% 11.64% 14.12% 19.09% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 93.19 84.50 177.98 265.96 383.42 
 

资产负债率 44.93

% 

40.62

% 

21.28% 15.38% 15.45% 

折旧摊销 26.54 58.08 118.19 128.96 131.48 
 

流动比率 0.93 1.21 1.93 3.45 4.18 

财务费用 38.61 46.58 19.66 4.13 0.34 
 

速动比率 0.88 1.13 1.62 2.84 3.55 

存货减少 12.51 -16.92 -35.83 -44.00 -46.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1.31 10.92 -49.00 27.51 -77.20 
 

应收账款周转率 14.68 10.96 11.64 12.58 11.95 

其它 -4.64 30.14 1.60 1.60 1.60 
 

存货周转率 9.50 7.42 7.90 7.54 7.59 

经营活动现金流 167.51 213.30 232.60 384.15 393.65 
 

总资产周转率 0.34 0.31 0.59 0.76 0.87 

资本支出 157.45 58.50 140.00 80.00 80.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 0.00 118.59 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.17 0.16 0.32 0.47 0.68 

其他 10.09 20.31 7.50 7.50 7.50 
 

每股经营现金流 0.29 0.37 0.40 0.67 0.68 

投资活动现金流 -147.37 -156.78 -132.50 -72.50 -72.50 
 

每股净资产 1.90 2.69 2.96 3.37 3.94 

债权融资 280.59 102.19 -646.43 -128.83 -1.16 
 

估值比率 
     

股权融资 406.98 379.48 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 63.48 68.57 33.09 22.44 15.70 

其他 -197.02 -107.38 -47.44 -45.08 -58.88 
 

市净率 5.60 3.96 3.59 3.16 2.70 

筹资活动现金流 490.55 374.29 -693.87 -173.91 -60.04 
 

EV/EBITDA 17.04 28.00 16.45 12.47 9.38 

现金净增加额 510.70 430.81 -593.77 137.74 261.11 
 

EV/EBIT 19.79 37.86 23.73 16.83 11.74 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
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谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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