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事件： 

公布 2012 年上半年年报，实现销售收入 11.66 亿元，同比增长 2.09%；实现

利润总额 6.67 亿元，同比下降 15.62%；归属于上市公司股东的净利润 7.61 亿元，

同比下降 6.67%，实现 EPS0.48 元。 

点评： 

奶粉事件影响，二季度净利润下滑 47.8%。2012Q2 实现营业收入 109.23 亿

元，同比增长 10.5%；实现营业利润 2.07 亿元，同比下降 67.95%；归属上市公

司股东的净利润为 3.51 亿元，同比下降 47.72%，实现 EPS0.22 元。含汞奶粉召

回销毁造成的损失达到 3.66 亿元，为净利润大幅下滑的主要原因。 

原奶高位运行导致毛利率略微下滑。2012Q2 公司整体毛利率同比下滑 1.7 个

百分点至 29.55%，主要受原奶价格继续维持在 3.27 元/公斤的高位运行，而销售

者对国产乳制品的信心日益下降，行业竞争更加激烈，导致产品提价难度加大。

公司的液体乳、奶粉、以及混合饲料三大系列的毛利率分别同比下降 2.63、6.99

和 3.53 个百分点。冷饮产品系列毛利率大幅提升 14 个百分点至 44.16%。 

液态乳销售稳健增长，奶粉、冷饮销售出现下滑。液态乳上半年销售额同比

增长 18.16%达到 152.36 亿元，其占公司营业收入的比重为 72.26%。公司在液态

乳领域的领先地位依旧稳固，远远超过 6.32%的行业增速。奶粉、冷饮销售下滑

了 7.06%和 0.38%，分别为 29.1 亿元和 26.22 亿元，奶粉及奶制品业务受“含汞

门”事件影响，造成的产品报废损失达到 3.66 亿元。 

期间费用率仍将维持于低位。公司自去年二季度开始推行“双提”工作（提

高费用使用效率，提升企业盈利能力）的效果依然存在，2012Q2 销售费用率同比

下降 3.07 个百分点至 18.86%，主要来自于广告宣传费用的减少，预计下半年销

售费用率在 16%~18%之间。2012Q2 管理费用受产品报废损失影响同比增加

97.6%达到8.89亿元，管理费用率达到8.13%，预计下半年管理费用将回落至4.5%

的正常水平。 

上调“强烈推荐” 预计 2012~2014 年公司的 EPS 为 1.04、1.56、1.94（按

增发后的 19.05 亿股本计算，EPS 为 0.88、1.31、1.62），奶粉事件对公司业绩的

影响好于市场预期，在伦敦奥运期间实施大量的品牌宣传增强品牌力，目前估值

仅有 18 倍，故上调投资评级至“强烈推荐”。 

风险提示：食品安全事故；国内宏观经济恶化 
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预测价格区间(元) 24 ～ 26 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 20.13 

总市值（百万元） 32,181 

流通股本（百万股） 1,587 

流通股比率（%） 99.29 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 6,383 

每股净资产（元） 3.99 

市净率（倍） 5.04 

资产负债率（%） 66.88 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

  单位：亿元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 296.65 374.51 431.10 513.01 605.35

同比（%） 22.0% 26.2% 15.1% 19.0% 18.0%

  营业毛利 89.79 109.66 123.09 144.94 171.03

同比（%） 5.1% 22.1% 12.3% 17.7% 18.0%

  归属母公司净利润 7.77 18.09 16.70 24.98 30.95

同比（%） 20.0% 132.8% -7.7% 49.6% 23.9%

  总股本（亿股） 15.99 15.99 15.99 15.99 15.99

  每股收益（元） 0.49 1.13 1.04 1.56 1.94

    ROE 18.4% 30.0% 22.9% 25.5% 24.0%

    P/E（倍） 40 17 18 12 10

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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 受含汞奶粉事件影响，二季度净利润下滑 47.8% 

2012 年上半年实现了营业收入 211.81 亿元，同比增长 11.8%，营业利

润 6.67 亿元同比下滑 15.62%，实现净利润 7.62 亿元同比下降 6.67%；每

股收益为 0.48 元，扣除非经常性损益后的净利润为 5.45 亿元同比下降

18.56%。 

2012Q2 实现营业收入 109.23 亿元，同比增长 10.5%；实现营业利润

2.07 亿元，同比下降 67.95%；归属上市公司股东的净利润为 3.51 亿元，

同比下降 47.72%，实现 EPS0.22 元。主要受含汞奶粉召回销毁造成的损失

达到 3.66 亿元，为净利润大幅下滑的主要原因。 

 

图 1 2012Q2 营业收入增长 10.5% 图 2 2012Q2 净利润下滑为 47.72% 
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液态乳销售稳健增长，奶粉、冷饮销售出现下滑 

液态乳销售稳健增长。液态乳产品仍是公司的拳头产品，2012 上半年

销售额同比 18.16%达到 152.36 亿元，其占公司营业收入和营业毛利的比

重分别为 72.26%和 65.02%。公司在液态乳领域的领先地位依旧稳固，全

国液态乳上半年产量增速 6.32%同时，公司液态乳产品仍有 18.2%的增长。 

奶粉、冷饮销售出现下滑。2012 上半年奶粉及奶制品、冷饮产品的销

售额分别为 29.1 亿元和 26.22 亿元，分别下滑了 7.06%和 0.38%。奶粉及

奶制品业务受“含汞门”事件影响，造成一定程度的损失，从公司公告中显

示，此次事件造成的产品报废损失约为 3.66 亿元。而冷饮产品受提价以及

产品结构调整，毛利率提升 14 个百分点至 44.2%。 
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图 3 奶粉占营业收入的比重下滑 3 个百分点至 14% 图 4 液态奶保持 18.2%的增速 
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原奶价格高位运行导致毛利率略微下滑  

2012Q2 公司整体毛利率同比下滑 1.7 个百分点至 29.55%，主要受原

奶价格继续维持在 3.27 元/公斤的高位运行，而销售者对国产乳制品的信心

日益下降，行业竞争更加激烈，导致产品提价难度加大。公司的液体乳、奶

粉、以及混合饲料三大系列的毛利率分别同比下降 2.63、6.99 和 3.53 个百

分点。冷饮产品系列毛利率大幅提升 14 个百分点至 44.16%。 

原奶价格继续维持在 3.27 元/公斤的高位运行，以及玉米、豆粕等价格

的继续上涨，将进一步推动原奶价格的维持在高位或者继续上涨，都将对公

司的综合毛利率产生压力。 

 

期间费用率仍将维持低位 

公司自去年二季度开始在全集团推行“双提”工作（提高费用使用效率，

提升企业盈利能力）的效果依然存在，2012Q2 销售费用率同比下降 3.07

个百分点至 18.86%，主要来自于广告宣传费用的减少，预计下半年销售费

用率在 16%~18%之间。2012Q2 管理费用受产品报废损失影响同比增加

97.6%达到 8.89 亿元，管理费用率达到 8.13%，预计下半年管理费用将回

落至 4.5%的正常水平。 
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图 5 毛利率同比下滑 1.7 个百分点至 29.55% 图 6 2012Q2 财务费用率为 18.86%，仍然维持在地位 
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图 7 液体乳、奶粉毛利率皆略有下滑 图 8 原奶价格维持在高位 
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上调“强烈推荐” 预计 2012~2014 年公司的 EPS 为 1.04、1.56、1.94

（按增发后的 19.05 亿股本计算，EPS 为 0.88、1.31、1.62），奶粉事件

对公司业绩的影响好于市场预期，在伦敦奥运期间实施大量的品牌宣传增强

品牌力，目前估值仅有 18 倍，故上调投资评级至“强烈推荐”。 

风险提示：食品安全事故；国内经济持续恶化 
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盈利预测 

  单位：亿元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 296.65 374.51 431.10 513.01 605.35

同比（%） 22.0% 26.2% 15.1% 19.0% 18.0%

  营业毛利 89.79 109.66 123.09 144.94 171.03

同比（%） 5.1% 22.1% 12.3% 17.7% 18.0%

  归属母公司净利润 7.77 18.09 16.70 24.98 30.95

同比（%） 20.0% 132.8% -7.7% 49.6% 23.9%

  总股本（亿股） 15.99 15.99 15.99 15.99 15.99

  每股收益（元） 0.49 1.13 1.04 1.56 1.94

    ROE 18.4% 30.0% 22.9% 25.5% 24.0%

    P/E（倍） 40 17 18 12 10

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 8,727.4 9,491.7 13,659.8 18,889.6 一、营业收入 37,451.4 43,110.1 51,301.0 60,535.2

  货币资金 3,921.1 3,981.1 7,147.4 11,251.2     减：营业成本 26,485.7 30,800.9 36,807.1 43,432.4

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 232.9 290.9 342.5 404.1

  应收款项 387.1 395.9 461.4 542.9     销售费用 7,291.0 7,779.2 8,939.8 10,548.9

  预付款项 834.9 1,049.1 1,235.7 1,453.1     管理费用 1,970.7 2,624.5 2,643.2 2,907.5

  存货 3,309.6 3,844.6 4,594.2 5,421.3     财务费用 -49.2 100.8 124.2 109.1

  其他流动资产 274.7 221.1 221.1 221.1     资产减值损失 28.1 19.8 5.1 5.8

非流动资产 11,202.1 11,573.4 10,764.7 9,955.9     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 566.8 562.8 562.8 562.8       投资收益 253.8 13.5 -3.7 -3.7

  债权与公允价值资产 14.3 17.7 17.7 17.7       其中：联营企业收益 -1.6 -3.7 -3.7 -3.7

  固定资产 7,026.8 7,155.5 6,294.9 5,434.3 二、营业利润 1,746.0 1,507.3 2,435.6 3,123.7

  在建工程 1,635.3 1,623.1 1,675.0 1,726.9     加：营业外收入 421.3 506.5 521.7 537.4

  油气和生物性资产 871.4 1,143.0 1,143.0 1,143.0     减：营业外支出 30.9 10.6 5.5 6.2

  无形及递延性资产 719.3 737.0 737.0 737.0 三、利润总额 2,136.4 2,003.3 2,951.8 3,654.9

  其它非流动资产 368.1 334.4 334.4 334.4     减：所得税费用 304.0 313.4 442.8 548.2

资产总计 19,929.5 21,065.1 24,424.4 28,845.5 四、净利润 1,832.4 1,689.8 2,509.0 3,106.6

流动负债 12,865.8 12,728.9 13,579.2 14,893.7     归属母公司净利润 1,809.2 1,669.9 2,497.7 3,095.4

  短期借款 2,993.0 3,096.7 3,096.7 3,096.7     少数股东损益 23.2 19.9 11.3 11.3

  应付账款 4,520.6 5,170.1 6,178.7 7,295.0 五、总股本(百万股） 1,598.6 1,598.6 1,598.6 1,598.6

  预收帐款 3,052.5 2,300.1 2,569.8 3,016.3 EPS（元） 1.13 1.04 1.56 1.94

  其它流动负债 2,299.8 2,162.0 1,733.9 1,485.7

非流动负债 758.2 778.9 778.9 778.9 主要财务比率

  长期借款 7.2 4.6 4.6 4.6 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 58.0 63.4 63.4 63.4 成长能力

  其它非流动负债 693.1 710.9 710.9 710.9   营业收入 26.2% 15.1% 19.0% 18.0%

负债合计 13,624.0 13,507.8 14,358.1 15,672.5   营业毛利 22.1% 12.3% 17.7% 18.0%

 少数股东权益 281.6 265.9 277.2 288.5   主业盈利 161.3% 9.7% 59.1% 26.2%

  股本 1,598.6 1,598.6 1,598.6 1,598.6   母公司净利 132.8% -7.7% 49.6% 23.9%

  资本公积与其它 2,382.4 2,379.7 2,379.7 2,379.7 获利能力

  留存收益 2,042.8 3,313.0 5,810.8 8,906.1   毛利率 29.3% 28.6% 28.3% 28.3%

 股东权益合计 6,023.9 7,291.4 9,789.2 12,884.5   主业盈利/收入 3.9% 3.7% 5.0% 5.4%

负债和股东权益 19,929.5 21,065.1 24,424.4 28,845.5     ROS 4.9% 3.9% 4.9% 5.1%

    ROE 30.0% 22.9% 25.5% 24.0%

现金流量表     ROIC 20.2% 16.2% 19.4% 19.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 3,670.4 2,090.4 3,346.1 4,268.5   资产负债率 68.4% 64.1% 58.8% 54.3%

  净利润 1,832.4 1,689.8 2,509.0 3,106.6   利息保障倍数 -37.3 16.8 20.2 28.5

  折旧摊销 759.2 904.7 865.7 866.4   速动比率 0.40 0.43 0.65 0.89

  财务费用 103.5 124.9 124.2 109.1   经营现金净额/当期债务 1.23 0.68 1.08 1.38

  投资损失 -253.8 -13.5 3.7 3.7 营运能力

  营运资金变动 1,320.8 -658.6 -156.5 182.7   总资产周转率 1.88 2.05 2.10 2.10

  其它变动 -91.7 43.1 0.0 0.0   应收款天数 3.72 3.31 3.24 3.23

投资活动现金流 -3,475.6 -1,301.1 -55.6 -55.6   存货天数 44.98 44.94 44.93 44.94

  资本支出 -3,761.9 -1,324.5 -51.9 -51.9 每股指标（元）

  长期投资 286.2 19.5 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.92 1.01 1.61 2.03

  其它变动 0.0 4.0 -3.7 -3.7   每股经营现金流 2.30 1.31 2.09 2.67

筹资活动现金流 -132.0 -476.8 -124.2 -109.1   每股净资产 3.59 4.39 5.95 7.88

  债务融资 194.3 102.2 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.5 0.0 0.0 0.0    P/E 16.99 18.41 12.31 9.93

  其它变动 -326.8 -579.0 -124.2 -109.1    P/B 5.35 4.38 3.23 2.44

汇率变动影响 -0.8 0.1 0.0 0.0    P/S 0.82 0.71 0.60 0.51

现金净增加额 61.9 312.6 3,166.3 4,103.8    EV/EBITDA 39.60 33.42 31.33 26.62

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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