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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

贝因美年报及一季报点评：一季度环比改善明显，经营拐点值得期待 

 
 

点评事件： 

    4 月 27 日晚，贝因美（002570）公布了 2016 年年报和 2017 年一

季报。2016 年公司实现营业收入 27.64 亿元，同比减少 39.02%；归母

净利润-7.81 亿元，同比减少 853.24%；扣非后归母净利润为-7.99 亿元，

同比减少 2344.26%；EPS -0.76 元/股，同比减少 860%。 

    2017 年一季度，公司实现营收 8.47 亿，同比减少 6.58%；实现归

属于上市公司股东的净利润 1029.24，同比减少 81.81%。 

    公司计划不派发现金红利，不送红股，不以公积金转增股本。 

投资要点： 

政策过渡期竞争加剧，2016 年营收继续下滑 

    2016 年，由于行业仍处于奶粉注册制过渡期，因此竞争仍然十分

激烈。公司全年实现营收 27.64 亿，同比减少 39.02%。分产品来看，

奶粉类、米粉类和其他类营收分别为 26.18 亿、6630.81 万和 8020.17

万，同比分别减少 38.88%、51.63%和 29.17%；销量分别为 23,553.75

吨、1,363.03 吨和 498.44 吨，同比分别减少 38.76%、40.82%和 2.70%。

分区域来看，2016 年，南区和北区分别实现营收 18.82 亿和 8.82 亿，

同比减少 21.07%和 58.95%，占比分别为 68.09%和 31.91%。 

2017 年一季度营收降幅有所缩窄  

    2016 年底，为了把握注册制先机，提前抢占渠道终端，公司开始

向渠道推广一部分有把握率先通过注册的产品。2017 年一季度，公司

实现营收 8.47 亿，同比减少 6.58%，考虑今年春节时间较短的因素，

公司业绩改善迹象较为明显。另外，一季度净利率同比减少 81.81%，

降幅较大。主要原因是因为公司计提应收账款坏账准备导致资产减值

损失新增 3914.55 亿，同比增长 135.56%。 

原材料采购成本下降，2016 年毛利率有所提升 

    2016 年，公司销售毛利率为 59.66%，同比提升 3.11 pcts。影响公

司毛利率的原因主要有三方面：1）价格因素影响：受本期公司产品买

赠促销活动增加影响，毛利率同比下降 1.28 pcts；2）成本因素影响：

受市场行情波动影响，原材料采购成本下降，致使公司本期产品生产

成本较上年同期有所下降，相应毛利率增加 5.47 pcts；3）产品结构因

素影响：受绿爱+、冠军宝贝、经典优选等奶粉系列产品销售比例下降

影响，毛利率同比下降 1.08 pcts。 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,023/1,022 

总市值/流通(百万元) 13,794/13,791 

12 个月最高/最低(元) 14.56/11.15 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《贝因美调研简报》--2016/12/28 

《贝因美调研简报》--2015/06/08 

《贝因美调研》--2015/06/08 
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销售费用和管理费用刚性较强，导致全年净利润下降幅度较大 

    2016 年，公司销售费用和管理费用分别为 17.17 亿和 4.11 亿，同

比分别减少 11.60%和 5.10%，减速低于营收减速，导致公司营业利润

同比减少 956.08%。我们认为，主要是由于公司市场主要集中在三四

线城市，费用投入以线下为主。公司线下母婴店数量约 3 万家，产生

的进店费、促销费、人工费用等刚性较强，导致当营收下降较快时，

费用无法快速降低。 

16 年底转回 3 亿递延所得税资产，未来如果重新确认可增加净利润     

    2016 年四季度，公司基于谨慎性原则，对累计形成的递延所得税

资产 3 亿元进行转回。导致年底递延所得税资产为 2547.55 万，环比

减少 2.83 亿，进而导致公司所得税由 2016 年前三季度的-1.61 亿突增

至全年的 1.48 亿，影响净利润。我们认为，随着注册制实施，行业竞

争有望趋缓，如果公司未来盈利能力改善，转回的递延所得税有望重

新确认，从而进一步加大公司净利润弹性。 

盈利预测与评级： 

    公司在元旦前后已经提交了第一批配方的注册申请，我们预计第

一批配方注册结果最早有望于 2017 年 6-8 月份出台，公司成为第一批

获得注册配方的企业可能性较大，届时渠道信心有望恢复，公司有望

获得先发优势。同时，根据规定，注册制申请截止日期为 2018 年 1

月 1 日，在这之后没通过注册的奶粉将不允许在市场上销售，意味着

目前市面上 70%的品牌会被淘汰，公司有望因此受益。我们预测 

2017/18/19 年 EPS 分别为 0.10/0.23/0.34 元，目标价 18 元，维持“增

持”评级 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,764 3,381 4,247 5,198 

同比增长 -39 22% 26% 22% 

净利润(百万元） -780.7 104 233 343 

同比增长 -853% N/A 123% 47% 

摊薄每股收益(元) -0.76 0.10 0.23 0.34 

PE -17.67 132.12 59.25 40.25 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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