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事件： 

近日我们对皇氏乳业进行调研，与公司高管就公司近期发展情况进行交流。 

主要观点： 

1.水牛奶继续深耕大本营市场。皇氏乳业曾于去年将其水牛奶产品推广至北上广深地区，但是后因销售受阻

之后回归其大本营广西地区，我们预计公司近两年将继续深耕大本营市场，未来还将继续在消费水平较高的

地区进行市场开拓。公司已于上半年将北京、上海地区水牛奶产品已经交付经销商进行经营，深圳地区减亏，

我们预计还将对全年业绩略微造成影响，但是影响不大，预计全年亏损约 300-400 万。 

自去年以来公司重新将高端水牛奶产品重心放在广西地区，摩拉菲尔是公司众多水牛奶中主打的广告品牌，

由于摩拉菲尔销售价格较高导致其销售较少，公司另外一款水牛奶品牌“西山牧场”销售价格较摩拉菲尔略

低，销售情况较好，去年水牛奶占收入 10-20%。公司又推出“清氧”、儿童奶、果奶等一系列产品，未来

规划将水牛奶做成系列产品进行推广。 

2. 未来 3-5 年公司增长空间在于深挖广西和云南市场。公司主要市场在广西和云南地区，在广西省省内品

牌中的市场占有率约为 70%，但是广西地区人均乳制品消费量较低，人均消费 1.59 公斤/年，公司将受益于

人均消费量的提升带来的销量增长。公司在广西的市场主要以南宁市为主，去年公司在南宁市的销售规模约

2 个多亿，南宁以外的省内销售规模也是 2 个多亿，公司在广西省内仍有较大可深挖空间。 

公司在广西地区的渠道主要有送货（巴氏奶）、商超、专卖店、奶店等，除了送货之外其他渠道主要交付与

经销商，公司目前在广西地区的经销商达 200 多家，产品销售已经渗透到县级地区，未来将进一步扩大对广

西市场的掌控，渠道建设战略为“一镇五店，一村一店”，将公司产品铺至村级地区。另外，公司在广西地

区的专卖店也在有规划的布局中，目前公司专卖店的数量达到 600 多家，今年规划新开 200 家，专卖店规

模的不断扩大，不仅提升公司销售规模，也有利于加强品牌宣传，树立形象。 

公司去年以来对其经销商队伍进行整顿，将销售情况不达标准的经销商进行清理，促使经销商提升销量，整

顿后的经销商团队以全新的面貌与公司共发展。从上半年经营来看，公司对经销商的整顿卓有成效。 

我们认为公司在广西、云南地区仍有较大发展空间，公司通过渠道的进一步下沉和专卖店的布局进而深层次

的挖掘本地市场，且加强对其经销商队伍的整顿，公司有望进一步扩大销售规模。 

3.进军柠檬产品领域，有望开拓西部市场。公司 7 月 17 日公告在四川安岳设立柠檬产品加工项目，安岳是

国内最大柠檬生产基地，公司在此设立加工厂有充足的原料保障，且柠檬是碱性食品，属于健康食品范畴，

未来公司将生产柠檬汁饮料、柠檬汁乳饮料、柠檬汁乳酸菌饮料。公司本次投资在增加新的盈利点的同时，

我们预计公司有望借此打开西部地区市场，有望借此产品铺设的渠道引入公司其他产品。 

4.新皇传媒盈利模式。公司与新华社广西分社合作成立新皇传媒，共同打造新媒体传播平台，其中新华影廊 
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主要覆盖学校层面的宣传，新华频媒主要覆盖医院、金融系统等领域的宣传，通过媒体平台的建设，公司既

可以自行招商进行营利，也可以做广告平台批发商进行招商。 

新华影廊主要盈利模式是通过在大学里举办“酷乐创”活动，将公司建立的售奶亭免费租给在活动中销量第

一的学生，除了在活动中加强对公司产品的销售之外，每个亭子日均收入按 1500 元计算，每年有望给公司

贡献近 15 万元的利润，我们认为公司通过新华影廊还有利于在校园市场中增强影响力和培养消费习惯。公

司规划今年做 100 个售奶亭，但是目前只完成十几个，进度较慢。新华频媒目前主要盈利点为在医院做滚动

屏幕广告和银行 ATM 机租金收入，医院滚动屏广告进展较慢。我们认为未来通过逐步加强新华影廊和新华

频媒的建设进度，公司将进一步扩大产品的销售和宣传。 

结论： 

鉴于公司为地区型乳制品龙头企业，未来增长空间较大，拥有独特的、高品质的水牛奶产品，且经过不断的

渠道下沉、销售队伍的整顿和新市场的开拓，我们看好公司的发展，预计公司 13-15 年 EPS0.24 元、0.33

元、0.47 元，对应 PE55 倍、40 倍、28 倍，维持推荐评级。 
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表：皇氏乳业盈利预测  

·       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 512  606  791  1052  1395  营业收入 572  754  945  1229  1600  

货币资金 245  260  325  423  551  营业成本 358  500  633  812  1056  

应收账款 128  131  164  213  277  营业税金及附加 3  4  4  6  8  

其他应收款 17  35  43  56  73  营业费用 125  165  189  246  304  

预付款项 50  95  152  224  319  管理费用 35  52  61  82  105  

存货 61  79  100  128  167  财务费用 -1  11  10  15  25  

其他流动资产 9  7  7  8  8  资产减值损失 3.55  0.61  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 586  691  649  670  689  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  13  13  13  13  投资净收益 0  1  1  1  1  

固定资产 289  432  404  469  545  营业利润 50  23  49  70  104  

无形资产 56  63  61  59  57  营业外收入 20.12  23.46  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 3.65  3.37  3.00  3.00  3.00  

资产总计 1097  1296  1440  1722  2084  利润总额 67  43  66  87  121  

流动负债合计 215  381  476  692  964  所得税 4  4  7  9  12  

短期借款 88  261  342  537  778  净利润 63  39  59  78  109  

应付账款 42  58  74  95  123  少数股东损益 4  6  7  8  9  

预收款项 19  21  23  26  31  归属母公司净利润 59  33  52  70  100  

一年内到期的非流动负

债 

26  6  6  6  6  EBITDA 2176  2177  105  135  179  

非流动负债合计 4  9  15  23  34  EPS（元） 0.28  0.15  0.24  0.33  0.47  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 219  390  491  715  998  成长能力           

少数股东权益 88  106  113  121  129  营业收入增长 39.27% 31.76% 25.28% 30.11% 30.13% 

实收资本（或股本） 214  214  214  214  214  营业利润增长 20.82% -54.63% 113.56% 44.05% 48.04% 

资本公积 376  374  374  374  374  归属于母公司净利润增

长 

3.52% -44.61% 58.93% 35.75% 41.85% 

未分配利润 176  182  219  268  338  获利能力           

归属母公司股东权益合

计 

791  800  837  886  956  毛利率(%) 37.55% 33.67% 33.01% 33.99% 33.97% 

负债和所有者权益 1097  1296  1440  1722  2084  净利率(%) 10.30% 4.33% 5.49% 5.73% 6.24% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.37% 2.52% 3.60% 4.09% 4.79% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 7.45% 4.08% 6.20% 7.95% 10.45% 

经营活动现金流     -11  -20  -21  偿债能力           

净利润     59  78  109  资产负债率(%) 20% 30% 34% 42% 48% 
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折旧摊销     29  32  34  流动比率   2.38     1.59     1.66    1.52    1.45  

财务费用     10  15  25  速动比率   2.10     1.38     1.45    1.34    1.27  

应收账款减少     -33  -49  -64  营运能力           

预收帐款增加     2  3  4  总资产周转率 0.57  0.63  0.69  0.78  0.84  

投资活动现金流     15  -49  -49  应收账款周转率 6  6  6  7  7  

公允价值变动收益     0  0  0  应付账款周转率 10.51  10.01  9.57  9.62  9.69  

长期股权投资减少     0  0  0  每股指标（元）           

投资收益     1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.15  0.24  0.33  0.47  

筹资活动现金流     61  167  198  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.58  1.32  0.31  0.46  0.60  

应付债券增加     0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.70  3.74  3.91  4.14  4.47  

长期借款增加     0  0  0  估值比率           

普通股增加     0  0  0  P/E 48.11  86.89  54.65  40.26  28.38  

资本公积增加     0  0  0  P/B 3.58  3.54  3.39  3.20  2.97  

现金净增加额     66  98  128  EV/EBITDA 20.22  20.27  32.58  25.13  18.94  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

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： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

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。 


