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基本资料 
上证综合指数 2515.86 

总股本(百万) 214 

流通股本(百万) 123 

流通市值(亿) 28 

EPS（TTM） 0.28 

每股净资产（元） 3.50 

资产负债率 18.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

皇氏乳业 15.63 14.65 0.40 

上证综合指数 -9.20 -11.99 -11.89 
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相关报告 
《皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，

五一开始水牛奶在上海大规模铺货》

《皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释

放效应将在 2011 年逐步显现》2011-2-27 
《皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈

开全国化战略步伐》2010-12-20 
 

皇氏乳业 002329 推荐

成本拐点已现，期待省外扩张 

8 月 22 日公司公布 2011 年半年报，实现营业收入 2.24 亿元，同比增长 22.85%，营

业利润同比增长 23.74%，利润总额同比增长 28.75%，归属上市公司股东的净利润同

比增长 14.92%，实现每股收益 0.16 元/股，省外市场拓展速度慢导致业绩略低于预期。

投资要点： 

 营业收入同比增长 22.85%，主要来自广西省内渠道深耕。由于上海北京的拓展在

7 月才铺货，去年收购的甲天下食品也到 7 月才投产，收购的来思尔要到下半年才

能并入报表，因此上半年的增长基本都来自广西省内。预计下半年上海能够贡献

3000 万收入，来思尔能够贡献 8000 万收入，预计全年收入增长 50%以上。 

 二季度毛利率由一季度的 39.4%提升至 41.1%，主要得益于产品结构高端化，营

业利润快于收入增长。公司今年一季度对主要产品平均提了 10%的价，同时原奶

价格一季度后保持平稳。而且公司新推出的产品如摩拉菲尔毛利率超过 60%，甲

天下食品生产的酸奶毛利率也超过 40%，因此公司产品的毛利率将不断回升。 

 营业费用率由去年同期的 18.9%提升至 19.9%，主要是二季度省外推广的费用较

高，广告促销宣传费占收入的比重由去年上半年的 3.6%上升至 6.7%。营业费用

率由一季度的 17.7%提升至二季度的 21.5%，公司二季度利用摩拉菲尔高端水牛

奶拓展上海北京市场，网络建设和品牌提升费用较大，短期内将影响利润率。 

 净利润同比增长 14.9%，慢于营业利润和利润总额增速，主要是所得税率由去年

上半年的 4.9%上升至 8.0%。正常情况下税率应维持在目前的水平。下半年净利

润除了在广西自然增长以外，主要来自高利润率的摩拉菲尔在上海北京的增长以

及预计收购来思尔能贡献 400 万净利润，甲天下食品预计今年只能实现微利。 

 长期来看，省内空间仍支撑 20%-30%增速，省外差异化产品和收购并进，预计收

入增速可维持在 30%-50%。目前广西省外收入增速 58.3%，但占比仍较小。未来

收入新增长点包括：一是高端水牛奶在一线城市拓展空间广阔；二是控股子公司

皇氏甲天下食品酸奶业务有序推进以及其他可能的省内并购；三是增资控股的云

南皇氏来思尔乳业发展速度向公司靠拢，以及不排除新的省外拓展收购计划。 

 预计 2011-2013 年 EPS 为 0.42/0.57/0.70，对应 PE 为 54/40/33 倍。目前估值不

具备吸引力，考虑省外拓展空间较大，并且存在收购等事项催化，维持推荐评级。

股价催化剂：原材料价格下降、股权激励方案落实、收购事项 

 投资风险：省外拓展低于预期

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 411 642  891 1182 
同比(%) 35% 56% 39% 33%
归属母公司净利润(百万元) 57 91  122 150 
同比(%) 36% 59% 35% 22%
毛利率(%) 37.3% 39.6% 39.9% 39.1%
ROE(%) 7.6% 11.0% 12.9% 13.6%
每股收益(元) 0.27 0.42  0.57 0.70 
P/E 85.63 53.70  39.89 32.58 
P/B 6.52 5.89  5.13 4.43 
EV/EBITDA 69 48  35 28 

资料来源：中投证券研究所 
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1. 省内空间仍支撑 20%-30%增速，省外差异化产品和收购并进 

公司市场占有率仅 27%，还有很大提升空间。公司是广西乳制品龙头企业，

广西市场 2010 年销售额大约 15 亿，我们测算广西市场容量大约 20 亿。公司

目前市场份额 27%，我们预计公司在十二五末省内能够实现 15 亿收入，省外

将会超过省内的规模，其中水牛奶的收入将超过 10 亿。公司收入中荷斯坦牛

奶占 58%，水牛奶占 34%。目前广西每年约 20-30%的增长率，公司作为龙

头企业，获得高于行业的增速在未来仍将维持。未来五年将是公司的高速发展

期。 

公司产品在广西省内仍然保持高速增长。2010 年南宁市场同比增长 
30%；桂林、柳州市场同比增长 60%；除上述三个城市之外，广西其余二、

三线城市及县级市场，销售额同比增长近 50%，其总量已接近公司全年销售

总收入的一半。 

上海北京摩拉菲尔高端水牛奶按计划推进，预计上海今年能实现 3000 万

收入。摩拉菲尔高端水牛奶 6 月 15 日在上海铺货，全部直营，已经进入上海

5 大卖场系统，包括乐购、大润发、家乐福、百盛精品店等大卖场和大连锁，

到 6 月份已经进驻 70 多家，并借助第三方平台开设网上店铺。宣传方面，公

司与分众传媒完成谈判，6 月份在商业楼宇视频媒体、卖场终端视频媒体、公

寓电梯平面媒体等进行宣传，大约有 2000 个网点铺广告。这种方式更有针对

性，能以较低的成本迅速传导。公司第一期进驻不考虑电视、报纸等媒介，主

要是目标消费者以年轻白领和高端人士为主，在甲级写字楼、高档公寓居多，

同时量比较小，暂时不需要大规模使用电视广告宣传。产品主要包括原味和木

瓜味两种，普通水牛奶产品售价 5.5 一盒，摩拉菲尔价格较高，普通包装 8 元

/250ml，主要针对特仑苏的消费群体，卖点是水牛奶更营养、更健康，该产品

毛利率超过 60%，预计上海今年能实现 3000 万收入。此外公司将在新浪首页

设有摩拉菲尔的广告窗口。7 月 15 日公司在广西大厦开推介会，已找好北京

合作经销商进入北京市场。 

去年收购的甲天下食品公司今年将贡献业绩，预计实现销售收入约 3500
万元。公司去年 10 月收购了皇氏甲天下食品公司 71%股权，新增产能主要生

产酸奶和乳酸饮料。甲天下食品 2009 年净利润亏损 517.5 万，2010 年前 10
个月净利润亏损 448.4 万。第一期 6 条生产线已经投产，包括老酸奶、六连杯、

红枣酸奶等，日处理酸奶 20 吨，生产出的原味和红枣味的酸奶和乳酸饮料已

经销售。政府 3 月抓食品安全，要求 QS 认证，对生产、原料供应影响很大，

公司花费大量费用提高成本和质量，上半年受 QS 认证影响，甲天下食品原计

划 3 月底投产拖到 4 月底，7 月才正常运转，预计今年甲天下食品能够实现微

利。6-12 个月可以实现 100%达产，完全达产之后日产量由原计划的 50 吨酸

奶和乳酸饮料增加至 60 吨，每年可贡献 1.2 亿收入。预计今年该新厂的平均

生产量将达到 40 吨，实现销售收入约 3500 万元。公司的产品目前仍是供不应

求，广西本地广阔的市场空间及产能逐步释放支持公司未来 3 年保持 30%以上

的增长。公司未来将继续扩大产能，在高新区新购一块 500 多亩的地，计划未

来建新液态奶加工基地。 

预计来思尔今年可以贡献 8000 万收入，400 万净利润。公司今年控股了

大理来思尔乳业有限公司 55%的股权。该公司在云南的市场份额排名第四，

2010 年的销售额约 1.2 亿元，日加工能力 150 吨，有连锁专卖店 560 家，销

售网络 4000 多个，覆盖云南多个州、县。08 和 09 年净利润分别为 10.28%
和 12.15%，因为主要做巴氏奶所以净利率较高，2010 年原奶价格大幅上涨，

净利率下滑至 4.41%。2011 年 1-4 月略微回升至 5.75%，以前来思尔从未对

产品提过价，所以净利润波动很大，但 4 月份下旬提价之后，5 月实现 226 万
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营业利润，1-5 月净利润上升至 8.64%，但与皇氏的净利率比仍有提升空间，。

来思尔一季度收入增长了 15%，公司收购之后预计全年增长 30%。来思尔在

云南排第四，90%是巴氏奶，常温奶占比很小，大约每天 10 吨，云南市场每

天常温奶销量 450 吨，市场第一是雪兰，收入大约 4.5 亿。公司收购之后会发

展常温奶。预计收购的来思尔下半年可以计入报表，今年预计可以贡献 8000
万收入，400 万净利润。来思尔没有水牛奶，基本都是黑白花奶牛，产能 2.5
万吨，每天可生产 70 吨，目前产能利用率不到一半，合理水平应该有 70%，

预计因此收购之后公司会加大水牛奶的投入力度，云南是全国水牛奶的主产区

之一，水牛奶数量仅次于广西，局全国第二，占全国水牛奶总数的 12%，全省

奶水牛存栏数约 6 万头，其中产奶牛 1.68 万头。公司通过收购的方式，可以

利用其已经成熟的市场和渠道将皇氏的产品迅速导入当地市场并逐步扩展；并

且为今后发展控制除广西外中国第二大奶水牛产地云南的奶源。 

2. 在奶源环节，不断提高控制力度，奶源供给有保障  

公司掌控广西 80%以上水牛奶和黑白花，广西水牛奶奶源 30%增长还是

可以满足的。云南有水牛但是没有龙头企业收，目前已经品改的有 2 万多头，

大约 1 万头可以产奶，公司未来会在来思尔开始生产水牛奶。 

奶水牛改良技术利用二代三品杂胚胎进行品改,使得实际产奶周期由原来

的 8.5 年缩短至 4-5 年，预计 11 年可推广 3000 多头，公司目前拥有自有奶水

牛约为 1000 头，加上签约奶农，公司已控制的奶水牛接近 1 万多头，基本控

制广西境内可收集的奶源的 70%左右。公司计划未来逐步提高自有奶源所占比

重，自有基地增加到 5 个，合作基地预计从 12 个增加到 16 个，拥有的奶源基

地数量将增加到 21 个，公司控制的奶牛存栏数将达到 41962 头，自有奶牛存

栏数 8232 头，自有奶牛占控制奶牛比例为 19.62%，签约农户奶牛存栏数占控

制奶牛比例为 80.38%。 

公司通过建立养殖小区来引导农户，解决水牛奶的收集问题。广西存量目

前已经较大，但是收集很难，多数农户卖给周边小市场。公司计划 2011 年至

少新增 3000 头优质奶牛，并着力打造重点奶水牛村镇，在武宣县兴建 10 个标

准化的“广西皇氏乳业武宣奶水牛养殖小区”以及一个标准化的奶水牛养殖示范

场，每个小区大约 200 头水牛，作为引导，规模发展起来后农民会自己送水牛

到养殖小区。公司利用自有资金筹建南宁市江南区根竹坡养殖基地，现已完成

主要牛舍的建设，马上就可以进驻奶牛；并且完成了奶牛养殖示范推广项目—

—桂平养殖基地的建设，扩大了奶牛养殖合作基地的数量与规模；并充分发挥

公司在田林县占有 10000 余亩土地资源的优势，利用国际先进的饲养技术，将

淘汰牛、小公牛和当地优质肉牛品种在广西百色市田林县新建“乳肉兼用牛”项
目，延伸产业链，建立乳肉兼用牛养殖基地。 

3. 在产品环节，不断进行产品结构高端化，提升毛利率  

2010 年公司收购的原奶价格上涨 10-15%，且常温奶产品毛利相比巴氏奶

稍低，常温奶占比由 2009 年的 30%提升到 2010 年的 40%，造成公司产品总

体毛利率有所下降。今年劳动力成本全年上涨 15%，鲜奶配送人力较多，不计

入成本计入销售费用，黑白花去年 3.3 元每公斤，涨到 3.7-3.8 元每公斤，水

牛奶从去年 7.3 元/公斤涨到 7.8-8.0 元/公斤，最近原奶上涨压力有所缓解，公

司在 2011 年一季度对主要产品进行了平均增幅超过 10%的调价，下半年水牛

奶暂时没有提价计划。 
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产品结构高端化促进毛利率不断提升。随着摩拉菲尔高端水牛奶的推出，

未来公司高端产品的销售占比将有所提高。预计摩拉菲尔的毛利在 60%以上，

高毛利产品销售占比的提高将提升公司整体毛利。 

水牛奶产业链易于延伸。水牛奶除了制成各类液态奶、酸奶、含乳饮料等

外，还可制成高端奶酪作为中间产品或配料供相关食品行业使用，对于营养成

分要求很高的婴幼儿奶粉行业来说水牛奶也有很大前景。 

4. 在渠道环节，深耕广西市场，同时积极开拓周边省区 

公司在广西市场深耕，培养重点经销商，11 年在全国范围内至少新增销售

网点 3000 个；除南宁、桂林等地较为成熟市场之外，其他地区增长空间仍很

大，未来渠道建设重心下移，产品销售下沉至乡镇乃至村屯等三线市场。 

同时积极开拓周边省区市场。公司在深圳成立了全资子公司，在云南、贵

州设立了办事处，与惠州市多牧多乳业签订了代加工合作协议，主攻开发广东、

深圳当地巴氏奶市场，目前广东、深圳市场已有瓶装奶、老酸奶、皇品乳、水

牛奶等巴氏奶销售，采用当地的奶源，公司提供配方，派驻技术人员进行技术

和质量监督。公司还收购了云南来思尔乳业，进入云南巴氏奶市场。预计明年

广西区外市场如贵州、云南、广东等省份将开始贡献利润。 

不断增加北京上海卖场网点，以摩拉菲尔水牛奶差异产品为市场突破口，

强势进入北京、上海等一线城市，一年内在当地市场站稳脚跟，三年内成为当

地有影响力的品牌。 

积极开发特殊渠道。公司除了商超、网购、社区便利店等多渠道投放各类

品种外，还针对大客户专门组织相应的营销。 

图 1：公司股权及经营公司 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2：按生产工艺来分销量情况（吨） 图 3：按主要生产原料来分销量情况（吨） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4：各类产品占销售收入比重 图 5：公司可控的奶牛存栏量变化 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

图 6：奶水牛品种改良过程及对应产量 

 

资料来源：中投证券研究所 
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图 7：公司在来宾市的自有奶牛养殖基地 

资料来源：中投证券研究所 

图 10：公司业务流程及各类销售渠道 

 

资料来源：中投证券研究所 

图 11：各乳制品公司销售毛利率水平 图 12：各乳制品公司销售净利率水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 8：各类产品毛利率水平 图 9：各类渠道占销售额比重 
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资料来源：中投证券研究所 

图 15：2008 年城镇居民家庭人均奶及奶制品支出 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

图 16：2007 年广西和全国人均牛奶占有量对比 图 17：收入水平相当的地区乳制品消费差距悬殊
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图 18：2007 年广西各市人均牛奶占有量 
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资料来源：广西 2007 年统计年鉴、中投证券研究所 

图 19：2009 年和 2011 年公司计划开设专卖店数量 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

表 1  预计 2011 年各地送奶到户数量 
 南宁市 柳州市 桂林市 其他地级市 合计 

人口（万） 684 363 505 3511 5061 
家庭户数（万户） 196 105 155 961 1416 
城镇人均可支配收入（元） 11877 12866 12202 11841 12200 
2007 年人均牛奶占有量 5.72 2.16 0.58 1.07 1.47 
2009 年专卖店数量 20 0 30 54 104 
2011 年专卖店数量 50 25 50 159 284 
2009 年奶品投递站数量 33 9 7 8 57 
2011 年奶品投递站数量 48 24 22 8 102 
2009 年送奶到户用户数（万户/日） 30 5 3 4 42 
2011 年送奶到户用户数（万户/日） 44 22 20 12 98 

资料来源：中投证券研究所 
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图 20：2009 年和 2011 年预计公司可控奶源情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 22：2008-2013 年公司产能扩张 
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资料来源：中投证券研究所 

表 3  预计公司未来几年产能释放进程（万吨） 
产品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

水牛奶 1.00 1.2 1.7 2.1 2.6 3 
荷斯坦牛奶 2.50 2.9 3.5 4.5 5.5 6 

果奶 0.50 0.5 0.7 0.8 1 1.5 
小计 4 4.8 5.9 7.4 9.1 10.5 
资料来源：中投证券研究所 

表 2  预计 2012 年各类产品销售额（亿元） 
产品 2009 2012E 
送奶到户瓶装巴氏奶 1.5 4 
非送奶到户巴氏奶 0.6 2 
常温奶 1 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

皇氏乳业-成本拐点已现，期待省外扩张 2011/8/22

双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 2011/8/18

五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 2011/8/16

青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/07/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/07/22

酒鬼酒 000799-公司点评：营销中心拟前移至长沙，加快决策速度-强烈推荐 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/07/07

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4
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光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 514  718  802 957 营业收入 411  642  891 1182 
  现金 373  500  500 555 营业成本 258  388  536 719 

  应收账款 74  122  169 224 营业税金及附加 2  3  4 5 

  其它应收款 6  10  14 19 营业费用 79  125  174 230 

  预付账款 18  27  37 50 管理费用 27  42  58 77 

  存货 38  58  80 107 财务费用 1  3  2 1 

  其他 5  1  1 1 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 409  412  390 378 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 8  8  8 8 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 209  240  248 244 营业利润 41  82  117 149 

  无形资产 41  41  41 41 营业外收入 20  20  20 20 

  其他 151  123  93 84 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 923  1130  1191 1334 利润总额 59  99  134 166 

流动负债 144  309  244 237 所得税 4  8  12 17 

  短期借款 80  183  120 80 净利润 55  91  122 150 

  应付账款 26  39  54 72 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他 37  87  70 85 归属母公司净利润 57  91  122 150 

非流动负债 30  -7  -3 -4 EBITDA 67  96  133 164 

  长期借款 23  -7  -7 -7 EPS（元） 0.53  0.42  0.57 0.70 

  其他 7  0  4 4    
负债合计 174  301  240 234 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 107  214  214 214 成长能力   
  资本公积 488  381  381 381 营业收入 34.8% 56.1% 38.9% 32.6%

  留存收益 153  233  355 505 营业利润 21.3% 96.8% 43.6% 27.2%

归属母公司股东权益 748  828  950 1100 归属于母公司净利润 35.8% 59.5% 34.6% 22.4%

负债和股东权益 923  1130  1191 1334 获利能力   

    毛利率 37.3% 39.6% 39.9% 39.1%
现金流量表    净利率 13.9% 14.1% 13.7% 12.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.6% 11.0% 12.9% 13.6%

经营活动现金流 27  67  65 96 ROIC 7.9% 15.5% 19.0% 21.6%
  净利润 55  91  122 150 偿债能力   

  折旧摊销 24  12  13 14 资产负债率 18.8% 26.7% 20.2% 17.5%

  财务费用 1  3  2 1 净负债比率 60.82 58.34% 47.01 31.20%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 3.57  2.33  3.29 4.03 

营运资金变动 -55  -19  -89 -71 速动比率 3.30  2.14  2.96 3.58 

  其它 2  -18  17 3 营运能力   

投资活动现金流 -148  3  0 0 总资产周转率 0.45  0.62  0.77 0.94 

  资本支出 123  -0  0 0 应收账款周转率 7  6  6 6 

  长期投资 -26  -0  0 0 应付账款周转率 13.92  11.88  11.60 11.46 

  其他 -52  3  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -97  57  -65 -41 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.42  0.57 0.70 

  短期借款 -5  103  -63 -40 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  0.31  0.31 0.45 

  长期借款 -31  -30  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.49  3.87  4.44 5.14 

  普通股增加 0  107  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -107  0 0 P/E 85.63  53.70  39.89 32.58 

  其他 -61  -16  -2 -1 P/B 6.52  5.89  5.13 4.43 

现金净增加额 -218  127  0 55 EV/EBITDA 69  48  35 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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