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皇氏乳业公布一季报 
皇氏乳业(002329.SZ/人民币 13.56, 持有)发布 2012年一季报，1-3月份实现营业
收入 1.52亿元，同比增长 60.14%；实现营业利润 773万元，同比下降 42.68%；
利润总额 1,215 万元，同比下降 35.12%；实现归属上市公司股东净利润 904

万元，同比下降 47.89%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 501

万元，每股收益 0.04元。 

公司同时预告 1-6月净利润同比下降 25%-45%，主要原因：1）公司积极布局
省外重点城市细分领域，市场培育和推广阶段费用投入较高，对省外销售的
收益率产生一定的影响。公司将进一步加强营销网络和营销团队建设，力争
销售业绩在最短时间内新的区域市场做到有所突破。2）与上年同期相比，
公司部分原辅材料的采购价格上涨，同时随着公司产销规模的不断扩大，渠
道费用、物流费用、人员工资较上年同期增长较快，对生产经营成本产生一
定的影响。公司将强化内部管理，严格控制成本费用，合理、适时地调整产
品结构和价格，保证产品的盈利能力。3）预计公司收到政府的财政补贴收
入较上年同期有所减少。 

1-3月份收入增速高达 60%，其中重要原因是来思尔乳业并表效应，剔除并表
因素，预计 1-3月收入增速 20%-30%左右。就 2011年而言，公司基本收入增
速（不含来思尔）预计不到 30%，其中上半年为 23.4%，接近行业增速，公
司并未因为基数小而获得更快增长，公司还是处于技改投入和市场投入期。
公司以高端水牛奶进军北京上海市场获得收入增长的同时，费用投入也在较
高水平，此前我们判断销售费用率较上年同期应有 2个百分点左右的升幅，
实际销售费用率为 21.8%，较 2010年提高 2.7个百分点。 

1季度毛利率下滑明显，下滑 4.33个百分点至 35.10%，期间销售费用率大幅
上升 5.96个百分点至 23.61%。公司积极布局省外重点市场和细分领域，因此
阶段性市场培育和推广费用投入较高。原辅材料上涨较快挤压毛利率。短期
公司盈利较难提升。 

总体上，我们认为乳业投资仍以龙头为主，伊利股份(600887.SS/人民币 22.18, 

买入)是我们首推品种。皇氏乳业精耕区内市场，有待产能释放；另外，区
外市场的推广仍在投入期，盈利能力有待提升。维持皇氏乳业公司持有评级。 
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图表 1.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2011年 
1季度 

2012年 
1季度 

同比变动 
(%) 

备注 

一、营业总收入 94.94 152.04 60.14 
    营业收入 94.94 152.04 60.14 

销售增长以及公司收购大理来思尔乳业有限责任公司企
业合并报表所致 

二、营业总成本 81.47 144.49 77.36 
    营业成本 57.50 98.67 71.60 
    营业税金及附加 0.40 0.76 92.32 

销售规模增长以及原辅材料价格上涨 
销售收入扩大和来思尔乳业有限责任公司企业合并报表 

    销售费用 16.76 35.90 114.22 公司营销力度加大，广告宣传费用增加、公司开拓区外
市场人员工资、促销费用增加以及公司收购大理来思尔
乳业有限责任公司企业合并报表所致。 

    管理费用 6.62 10.05 51.72 主要原因为公司收购大理来思尔乳业有限责任公司企业
合并报表所致 

    财务费用 0.19 (0.89) (572.87)  
三、其他经营收益     
    投资净收益 0.00 0.17   
四、营业利润 13.48 7.73 (42.68)  
    加：营业外收入 5.70 4.67 (18.05)  
    减：营业外支出 0.46 0.25 (44.94)  
五、利润总额 18.72 12.15 (35.12)  
    减：所得税 1.63 1.23 (24.44)  
六、净利润 17.09 10.91 (36.14)  
     减：少数股东损益 (0.25) 1.87  主要原因为公司收购大理来思尔乳业有限责任公司所致 
归属于母公司所有者的净利润 17.34 9.04 (47.89)  
七、每股收益(人民币，元) 0.08 0.04   
     
盈利能力(%)   变动百分点  
毛利率 39.44 35.10 (4.33)  
经营利润率 14.19 5.08 (9.11)  
税前利润率 19.72 7.99 (11.73)  
净利率 18.00 7.18 (10.82)  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
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阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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