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事件： 

皇氏乳业（下称“公司”）于6月24日公告出资9777万元控股云南大理来思尔乳业有限公司（下称“来思尔”）

55%股权，并于7月19日在大理举行合作签约暨水牛奶项目启动签字仪式，大理州市政府领导及有关部门负

责人出席，大理州领导就加快该州特色乳制品行业发展和充分发挥农业产业化龙头企业的带头作用，带动农

村经济和农业产业化经营新发展等提出新要求。我们前往参加签字仪式并对来思尔进行了调研。 

观点： 

1.云南水牛奶奶源丰富程度大幅超预期，公司首次走出广西控股云南大理来思尔乳业有限公司55%股权，

主要意图是布局水牛奶及其高端产品市场。 

公司已是我国最大的水牛奶厂商，约占全国水牛奶产量和销售额的60%左右，未来将以水牛奶为最具特色

的差异化品种和最大利润源。我们认为，公司本次使用超募资金9770万元对来思尔控股55%，乃首次走出广西

进入云南进行同业收购之重大举措，主要意图既是考虑扩大当地黑白花牛奶份额，更是为了做大水牛奶市场，

对公司构成重大利好。由于水牛奶的蛋白质、微量元素等含量远远高于黑白花牛奶，故其高品质、高营养价

值和不菲身价十分凸显，在追求真正安全、营养、健康乳制品的大趋势之中必得市场与利润先机，公司正是

看准这一点，将未来主业的差异化定位于水牛奶，其业务战略格局可理解为：用水牛奶及黑白花奶的巴氏奶

产品应对广西本土的常温奶竞争，用水牛奶常温奶奶挤占外地的黑白花奶常温奶，用水牛奶制作高端产品如

奶酪、奶粉、乳扇等，将对手远远抛在后面，从而固化在广西乳业市场整体60%的份额，不断巩固或提升国内

市场占有率，保持广西乳业老大、区域及全国水牛奶之王的地位。 

表 1：皇氏乳业水牛奶与黑白花牛奶成分对照 

成份 单位  水牛奶  黑白花   绝对值比较 相对值比较(倍） 

蛋白质 % 4.54 3.05 1.49 1.49 

氨基酸 % 4.2 1.4 2.8 2 

铁 mg/100g 24.5 0.3 24.2 81 

锌 mg/100g 27 2.2 24.8 11 

钙 mg/100g 138.71 107.13 31.58 1.29 

维生素 A Ag/ml 0.76 0.023 0.74 33 

干物质 % 21.96 12.7 9.26 1 

脂肪 % 11 3.75 7.25 2 
资料来源：东兴证券研究所根据公司网站披露数据整理 

基于这样的认识，公司四处寻找水牛奶资源，最先锁定目标便是水牛养殖规模仅次于广西位居全国第二、

占全国水牛总数12%的云南。据我们最新了解，云南的奶水牛与广西一样，早在2004、2005年就开始与印度 
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的摩尔牛、巴基斯坦的里尼拉菲牛杂交，目前已有品改奶水牛 12 万余头，比人们此前了解的 6 万余头要多

出一倍，而且二代三品杂已达到 3 万多头，而不是 1.6 万头，同样多出 1倍，且年产奶（单产）可达 2.5吨

以上，不亚于广西的水平。另据有关资料，云南本地水牛——生活在保山市腾冲县槟榔江上游、大盈江、陇

川江一带，以腾冲槟榔江命名的“槟榔江水牛”，平均泌乳天数 269 天，平均一个泌乳期产奶量达 2452㎏，

最高产奶量 3685㎏（民间调查产奶母牛 60 余头，一个产奶周期产奶量约 1800kg）。这些独特而庞大的奶水

牛资源对于目前水牛奶产能不足却开始布局全国市场的皇氏乳业来说实属重大利好。在收购方案公告后，公

司股价上涨近 20%，也说明了这一点。 

2.公司同时做大乳业蛋糕的想法实现概率较大。主要是因为来思尔的市场份额及已有业务架构理想，提

升空间较大。 

一是由于来思尔奶资源丰富，规模及市场份额位居大理乳业第三。云南是南方奶业的主产区之一，大理

州更具优越条件，牧草资源十分丰富，奶牛养殖成为农业主导产业，全州现有荷斯坦奶牛存栏总数达到 14.2

万头，为当地乳企提供了丰富奶源； 

二是考虑到来思尔市场覆盖云南全省及川黔桂部分地区，实力较为雄厚。来思尔英文为“lesson”，取

其“功课”、“经验”、“教训”之英文意义，及汉语“爱恋”、“我想你”等读音寓意，前身为始建于1996

年的大理农校校办实验实习加工厂，目前主要上市销售黑白花奶奶及其相关产品，2010年收入11688.24万元，

总资产5000多万元，加工产能150吨/日，产品有酸奶、巴氏奶、常温奶、乳饮料等40多个品种，实行经销商

制，560多家连锁专卖店，4000多个销售网点，市场覆盖云南各地、州、县，并销售至川、黔和桂部分地区； 

三是因为来思尔成为大理合规乳企“四朵金花”之一，市场份额优势明显。今年上半年根据乳业监管要

求，清理之后的大理合规乳企已从过去的十几家减少为4家，包括液态奶3家和奶粉企业1家，被新希望收购的

蝶泉与东亚位列前两名，来思尔排名第三约占15%-20%，奶粉企业为第四； 

四是在于目前来思尔主要产品结构已从过去比较单一转向相对丰富健全。以销售收入为例，酸奶占到42%、

巴氏奶和常温奶各占15%，乳饮料占20%。 

五是预期公司此次入主来思尔，属于资金、管理、营销、技术、人才、产品结构调整等各方面的全面注

入与整合，而不仅局限于提供近亿元的资金支持和简单的股权收购。来思尔全称已从“大理来思尔乳业有限

责任公司”改名为“云南皇氏来思尔乳业有限公司”（简称皇氏来思尔），公司已召开新一届董事会，公司

董事长黄嘉棣担任新公司皇氏来思尔董事长，来思尔原董事长改任副董事长，公司派驻董事、财务总监等高

管，营销思路的更新，产品结构的调整等已开始进行，来思尔竞争力的较大幅度提升似已“箭在弦上”。 

图 1：2011 年 6 月来思尔乳业收入结构  图 2：皇氏来思尔乳业生产的水牛奶奶酪 

来思尔乳业收入结构
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：来思尔网站 
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3.未来扩张计划诱人，以水牛奶为主的产品链将不断延伸，全国第二大水牛奶厂商呼之欲出，同时构筑

起崭新的产销平台。 

（1）新公司将发力水牛奶业务。我们预计，皇氏来思尔会在2012年年中或稍晚些时候将完成1.2亿元投

资，建成6条国际国内先进的乳制品生产线，建设3个千头奶水牛养殖牧场，2013年底项目达产后，日处理鲜

奶将达到350吨，增长133%；产值达到9.6亿元，销售收入、税收、净利润和新增就业岗位都会比目前增长4-5

倍，加之具有皇氏乳业特色的营销与管理等牵引，皇氏来思尔公司的经营规模将会在较短时期内大幅提升成

为国内第二大水牛奶生产销售企业，增强公司在西南区域的市场地位，成为走出广西的第一个扎实而极其重

要的省外生产与销售基地。 

（2）皇氏来思尔享有丰富的奶水牛资源、品改技术、养殖基础等多重优势，特别是已经开发出高品质的

水牛奶奶酪——莫兹瑞拉奶酪，将成为未来业务一大亮点。奶酪是牛奶经浓缩，发酵而成的奶制品，基本上

排除了牛奶中大量的水分，保留了其中营养价值极高的精华部分，被誉为乳品中的“黄金”。据公司介绍，

目前包括意大利在内的全球奶酪生产国品质最好的奶酪就属于水牛奶奶酪；据有来思尔关负责人介绍，在一

次参展会上，其水牛奶奶酪加热后可以拉出数米长的丝，远远超出客户的想象，震惊全场，其高品质受到客

户高度称赞。来思尔的奶酪技术源于与中国农业大学建立的长期技术合作关系，所研发的水牛奶干酪产品成

为中国首家具有自主知识产权的奶酪生产厂家。控股这样的公司显然符合公司未来进军水牛奶高端业务的战

略意图。另外，来思尔还生产大理本地风味特产乳扇，对于公司也是一项增至业务。 

（3）丰富完善产品链，提升差异化经营成效。新公司的产品将包括：以水牛奶为原料的巴氏奶、酸奶、

莫兹瑞拉奶酪、热带果味奶等水牛奶系列产品；云南大理白族风味食品大理乳扇的工业化、标准化生产以及

活性乳酸菌饮料的开发等。以上技术的储备与产品的持续推出，将极大提升来思尔公司产品的核心竞争力，

差异化的市场定位更加突显。 

（4）打造新平台，销售公司常温奶。公司将借助来思尔公司的平台和渠道，销售部分常温产品，既可巩

固来思尔的渠道通路，增加收入，又成为公司现有业务的有益补充，成为公司拓展云南市场的快捷通道，实

现公司走出广西的战略目标，增强公司在西南区域的市场地位。 

图 3：来思尔乳业的纯牛奶产品  图 4：来思尔乳业的营养强化奶 

 

 

资料来源：来思尔网站  资料来源：来思尔网站 
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图 5：来思尔乳业的“我的果园”系列—草莓果粒酸奶  图 6：来思尔乳业的“我的果园”系列—黄桃果粒酸奶 

 

 

 
资料来源：来思尔网站  资料来源：来思尔网站 

图 7：来思尔乳业的老酸奶  图 8：来思尔乳业的老酸奶 

 

 
资料来源：来思尔网站  资料来源：来思尔网站 

图 9：来思尔乳业的双歧因子酸牛奶  图 10：来思尔乳业的巧克力味乳饮料 

 

 

资料来源：来思尔网站  资料来源：来思尔网站 
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4.收购带来的业绩贡献测算：预计2012年开始，来思尔业绩贡献呈加速增长态势，增厚EPS0.02-0.09元 

核心假设：（1）公司对来思尔的支持是多方面的，且能够及时到位；（2）在奶源建设、产品品质、营

销等各方面都比较顺利，或没有大的风险事件发生；（3）公司不增持来思尔股权，总股本保持不变。 

我们通过模型测算获得以下数据：预计2011-2013年，公司将可能从来思尔分享到收入5445万元、10725
万元和19305万元，分享到净利润463万元、957万元和1895万元，折合EPS0.02元、0.04元和0.09元。也就

是说，由于控股来思尔乳业，在可预见的未来三年内，我们将公司的EPS分别调升约4.6%、5.7%和6.7%，达

到0.48元、0.82元和1.43元。 

表 2：来思尔乳业简介 

来思尔乳业简介 

基本情况 

大理来思尔乳业有限责任公司的前身为大理农校校办实验实习加工厂，始建于1996年，十年间从注册

资金 4万元发展至 500万元，皇氏乳业控股后达到 5000 万元、生产工人从 6-7人增至近 300人、日处

理牛奶从 7公斤发展至 150吨，注册资金从 500 万元发展到近2600 万元，总资产达到5000 多万元 

生产能力与规模 
2005 年 6月还建成了占地 40余亩的现代化新厂区，拥有了国内一流的液态奶和发酵奶生产线，日生产

能力达到 150吨，为实现产品的全自动无菌生产、高标准流程管理打下了坚实的基础。 

人力资源 公司拥有 260多名员工，其中大中专学历 80多人，专业技术人员 40多人，技术人员占员工总数的 20%。 

行业地位 
已成为专业从事乳制品研发、生产、经营的大理州本土农业产业化龙头企业，为促进大理州农业产业

结构调整、地方经济发展和解决社会就业作出了积极贡献。 

销售网络资源 

及产品优势 

公司产品共有四个包装系列，以包装分：袋装、盒装、杯装、瓶装；以产品属性分：发酵乳、液态巴

氏乳和乳饮料三类；以功能型分类：功能型、风味型、原味型三类，共二十多个品种，建有连锁专卖

店 560 多家，销售网点 4000多个，不但覆盖了云南省各地、州、县、乡镇，还销售到四川、贵州、广

西的部分地区 

技术基础 

作为专业乳制品研发、生产厂家，企业一直重视技术方面的改进和创新，与中国农业大学建立长期技

术合作关系，以不断获取乳制品先导技术，2005 年 7 月，通过一年多的努力，成功研发出水牛奶干酪

产品，填补了国内水牛奶奶酪产品的市场空白，成为中国首家具有自主知识产权的奶酪生产厂家。 

产品研发优势 

公司具备较强的产品开发优势，2006 年研发的新产品原味搅拌型酸奶“滋味多”上市后也取得了较好

的市场效果。2007 年公司计划研发的项目有大理乳扇的机械化、标准化生产、芝士奶酪的产业化开发

以及乳酸菌饮料的研究开发等三项，以高科技含量的产品逐渐迈向科技型企业的发展目标，并以高附

加值的产品避开乳制品市场的产品同质化，避开由此带来的激烈价格竞争和市场竞争。 

企业使命 
牛奶营养全面，是“最近乎完美的产品”。奶业市场消费潜力巨大，前景非常广阔，是朝阳产业，致

力于乳业发展始终是“来思尔”人的使命 

重要荣誉 

1.酸奶连续四届荣获“云南省消费者喜爱商品称号”；2.纯牛奶连续四届荣获“云南省消费者喜爱商

品称号”;3.国家质量稳定合格产品;4.连续三届被云南省保护消费者权益委员会评为“诚信单位”;5.

“来思尔”商标在 2003 年、2006年连续两届被评为“云南省著名商标”;6.大理州、“先进私营企业”;7.

云南卫生厅授予食品卫生等级“A级单位”;8.云南省营养学会授予“云南省营养学会团体会员单位”;9.

获科学技术进步一等奖;10.2005 年获国家质检总局市场准入“QS”认证;11.全国农产品加工示范企

业;12.云南省科技厅授予“高新技术企业认定证书”;13.云南省人民政府授予“优秀龙头企业”;14.2006

年通过 HACCP食品安全管理体系认证和 ISO9001 质量管理体系认证  

品牌经营思路 
十年来已成为云南乳制品行业中的知名品牌，为进一步搞好品牌经营，我们提出坚持走以“高品质、

好味道”为核心、“创西南第一品牌”的品牌经营之路。 

产品结构趋势 
重点发展公司具有技术领先优势的发酵乳、市场上深受消费者喜爱的活性乳和科技含量较高的水牛奶

干酪以及强化乳等。 

资料来源：东兴证券研究所根据公司网站披露数据整理 
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图 11：2001-2013E 来思尔乳业产量、收入及增速 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E2013E
-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

收入（万元） 产量（吨） 收入增减 产量增减

 
资料来源：东兴证券研究所 

图 12：江西省行政区划图 

 
资料来源：皇氏乳业网站 

结论： 

公司近期主要有三大新举措，除了控股来思尔外，还在北京举行莫拉菲尔水牛奶产品发布会，高调进军北

京市场；另外对皇氏食品公司增资4500 万元，合计出资6985万元，占其最新注册资本8000万元的87.31%股

权（此前占71%）。基于对公司各方面的持续跟踪，我们继续维持其未来五年将会持续达到甚至高于每年50%

高增长预期，预计2011-2013年增长约79.61%、70.97%和74.71%，较此前有13-15个百分点以上调升，EPS
分别调升约4.6%或0.02元、5.7%或0.04元和6.7%或0.09元，达到0.48元、0.82元和1.43元，对应PE41倍、

24倍和13倍。综合考虑目前中小板相对估值重心达到45倍PE以上水平及公司持续高增长态势，给予公司

2012-2013年目标价36.76元和60元预期，与当前股价还有近90%和200%空间，故维持强烈推荐评级。 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券股份有限公司财报点评报告 
皇氏乳业调研快报：入主来思尔 布局水牛奶 调升业绩预测 

P7
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 7 

风险提示： 

如果出现严重质量事故，公司业绩会较大幅度下滑或损失严重。 

表 3：皇氏乳业2011-2013 年盈利预测 

主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 304.72 411.02 689.88  1128.27  1862.90  

(+/-) 18.68% 34.80% 67.85% 63.55% 65.11% 

经营利润（EBIT） 39.43 41.50 73.14  125.59  217.74  

(+/-) 19.14% 21.25% 76.24% 71.72% 73.37% 

净利润 45.62 56.93 102.25  174.82  305.43  

(+/-) 24.23% 35.81% 79.61% 70.97% 74.71% 

每股净收益（元） 0.57 0.53 0.48  0.82  1.43  

资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


