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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布三季报，前三季度实现营业收入 365.7 亿，YOY11.1%；

归母净利润 25.2 亿，YOY84.1%。 

对此，我们点评如下： 

 3Q单季度收入增长7%，略低于市场预期：3Q出现部分原料奶供应

缺口，或是影响公司销售收入的原因。3Q单季度收入同比增长7%，

略低于市场预期，一方面受养殖成本上升以及牛肉价格高企等因素影

响，部分奶农加速淘汰奶牛致奶牛存栏量减少，此外，今年3Q高温

天气也致奶牛单产降低，从而导致原料奶供应紧张；随着4Q气温下

降原料奶供应紧张局面将有所缓和，且公司液态奶涨价也将转移部分

成本上涨压力，我们预计4Q公司收入增速将有所提升。 

 原料奶成本上涨致3Q毛利率下滑，费用控制保障业绩增长：今年3Q

全国主产区生鲜乳价格平均上涨10%左右，导致公司3Q单季度毛利

率下滑3.7个百分点至26.2%；在行业竞争格局改善的背景下，公司

销售费用率下降3个百分点至15.1%，综合影响下，3Q净利率同比提

升1个百分点至6.2%，单季度净利润增长28.6%；若剔除股权激励行

权带来的所得税抵扣影响（0.75亿），3Q净利润增长16.2%。 

 受益行业整合和竞争格局改善，盈利能力有望继续提升：公司是我国

乳制品行业龙头，拥有资源、规模和品牌优势，在政府加强乳品质量

监管、推进行业整合的背景下，市场份额将进一步提高；此外，随着

行业竞争格局改善以及公司销售规模的进一步扩大，销售费用率仍有

继续下降的空间，公司盈利能力有望继续提升。 

 盈利预测及投资建议：公司产品结构升级和产品提价有望缓解原料奶

价格上涨压力，且随着行业竞争格局的改善，销售费用率有继续下降

空间，从而带动公司盈利能力提升，我们看好公司的长期投资价值，

维持“买入”评级。预计13-15年收入分别为469亿、536亿和613亿，

YOY为 11.7%、14.3%和 14.3%；净利润分别为 29.4 亿、32.5亿和

40.2亿，YOY分别为71%、10.6%和23.7%，EPS分别为1.44元、

1.59 元和 1.97 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 37,451 41,991 46,893 53,597 61,287 

增长率（%） 26.2% 12.1% 11.7% 14.3% 14.3% 

归母净利润(百万) 1,809 1,717 2,937 3,248 4,018 

增长率（%） 132.8% -5.1% 71.0% 10.6% 23.7% 

每股收益 0.886 0.841 1.437 1.590 1.967 

市盈率 23 54 32 29 23 
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主要财务指标和经营情况 

图表 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万元） 11728 9081 11724 12297 12550 7% 2% 原料奶供应不足 

-营业成本 70% 71% 68% 71% 74% 3.7 3.2  

=毛利 30% 29% 32% 29% 26% -3.7 -3.2 
原料奶成本上涨，3Q 主产区

生鲜乳价格平均上涨 10% 

-营业税金及附加 1% 0% 1% 1% 0% -0.3 -0.4  

-销售费用 18% 16% 22% 18% 15% -3.0 -3.0 
行业竞争格局改善、销售规

模扩大 

-管理费用 5% 9% 5% 4% 5% 0.0 1.0  

-财务费用 0% 0% 0% 0% 0% -0.3 -0.2 
利息收入增加，利息支出减

少 

-资产减值损失 0.0% -0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1 0.0  

+公允价值变动损

益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1 0.1 联营企业实现净利润增加 

+营业外收支 0.5% 1.7% 0.4% 1.1% 0.8% 0.3 -0.3  

=利润总额 6.3% 4.6% 5.0% 7.4% 6.6% 0.3 -0.8  

-所得税费用 1.1% 0.7% 0.8% -2.8% 0.4% -0.7 3.2 

股权激励行权导致递延所得

税资产增加，所得税费用减

少 

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

=归属于母公司所

有者净利润 
5.2% 3.9% 4.2% 10.2% 6.2% 1.0 -4.0 销售费用率下降 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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图表 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图表 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图表 4：分季度毛利率与净利率关系图  图表 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 6：分产品收入预测  

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

液体乳             

销售收入（百万元） 20984.87 26932.70 32270.73 36789 42307 48653 

YoY 26.8% 28.3% 19.8% 14.0% 15.0% 15.0% 

销售成本（百万元） 14940.95 19788.45 23188.34 26488 30292 34641 

毛利（百万元） 6043.92 7144.25 9082.39 10301 12015 14012 

毛利率 28.8% 26.5% 28.1% 28.0% 28.4% 28.8% 

奶粉及奶制品       
   

销售收入（百万元） 4622.67 5642.13 4484.40 4798 5566 6457 

YoY 16.6% 22.1% -20.5% 7.0% 16.0% 16.0% 

销售成本（百万元） 2820.57 3239.06 2713.29 2879 3200 3616 

毛利（百万元） 1802.10 2403.07 1771.11 1919 2366 2841 

毛利率 39.0% 42.6% 39.5% 40.0% 42.5% 44.0% 

冷饮产品系列       
   

销售收入（百万元） 3544.22 4221.72 4294.35 4337.29 4684.28 5059.02 

YoY 8.6% 19.1% 1.7% 1.0% 8.0% 8.0% 

销售成本（百万元） 2510.91 2963.18 2908.65 2949.36 3138.47 3338.95 

毛利（百万元） 1033.31 1258.54 1385.70 1387.93 1545.81 1720.07 

毛利率 29.2% 29.8% 32.3% 32.0% 33.0% 34.0% 

混合饲料       
   

销售收入（百万元） 393.44 468.97 686.64 714.11 785.52 864.07 

YoY -7.7% 19.2% 46.4% 4.0% 10.0% 10.0% 

销售成本（百万元） 344.59 404.90 576.68 628.42 683.40 743.10 

毛利（百万元） 48.85 64.07 109.97 85.69 102.12 120.97 

毛利率 12.4% 13.7% 16.0% 12.0% 13.0% 14.0% 

        
   

主营业务收入 29545.20 37265.51 41736.12 46638 53343 61033 

其他业务收入 119.79 185.86 254.57 254.57 254.57 254.57 

业务总收入 29664.99 37451.37 41990.69 46893 53597 61287 

YoY 22.0% 26.2% 12.1% 11.7% 14.3% 14.3% 

主营业务成本 20617.03 26395.59 29387 32945 37314 42339 

其他业务成本 69.28 90.08 118.00 118 118 118 

业务总成本 20686.31 26485.67 29504.95 33063 37432 42457 

毛利率 30.3% 29.3% 29.7% 29.5% 30.2% 30.7% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 7：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 41,991 46,893 53,597 61,287 货币资金 2004 7296 8787 11647

YOY 12% 12% 14% 14% 应收和预付款项 1073 1464 1645 1854

营业成本 29,505 33,063 37,432 42,457 存货 2995 3170 3589 4071

毛利 12486 13830 16165 18831 其他流动资产 5 1 1 1

%营业收入 30% 29% 30% 31% 长期股权投资 568 568 568 568

营业税金及附加 249 279 318 364 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 11751 14251 18051 21551

销售费用 7778 8488 9594 10909 无形资产和开发支出 832 801 771 744

%营业收入 18.5% 18.1% 17.9% 17.8% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 2810 2673 3001 3432 资产总计 18476 26620 31239 36831

%营业收入 6.7% 5.7% 5.6% 5.6% 短期借款 2578 0 0 0

财务费用 49 -12 -166 -211 应付和预收款项 8895 10022 11372 12926

%营业收入 0.1% 0.0% -0.3% -0.3% 长期借款 5 5 5 5

资产减值损失 11 0 4 0 其他负债 808 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 12290 10026 11377 12931

投资收益 27 40 50 50 股本 1599 2043 2043 2043

营业利润 1616 2443 3464 4386 资本公积 1845 7512 7512 7512

%营业收入 3.8% 5.2% 6.5% 7.2% 留存收益 3892 6829 10077 14096

营业外收支 471 400 450 450 归属母公司股东权益 7335 16383 19632 23650

利润总额 2087 2843 3914 4836 少数股东权益 190 210 230 250

%营业收入 5.0% 6.1% 7.3% 7.9% 股东权益合计 7525 16594 19862 23900

所得税费用 351 -114 646 798 负债和股东权益合计 19815 26620 31239 36831

净利润 1736 2957 3268 4038

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 30% 29% 30% 31%

少数股东损益 19 20 20 20 三费/销售收入 25% 24% 23% 23%

EBIT/销售收入 4% 5% 6% 7%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% 8% 8% 9%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 4% 6% 6% 7%

取得投资收益收回现
金

0 40 50 50 ROE 23% 18% 17% 17%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 9% 11% 10% 11%

无形资产投资 -3082 -2041 -3361 -3061 ROIC 14% 15% 14% 14%

固定资产投资 0 -1500 -1800 -2000 销售收入增长率 12% 12% 14% 14%

其他 0 64 0 0 EBIT 增长率 12% 45% 36% 27%

投资活动现金流净额 -3057 -2002 -3311 -3011 EBITDA 增长率 34% 20% 29% 23%

债券融资 -411 -808 0 0 净利润增长率 -5% 70% 11% 24%

股权融资 0 6111 0 0 总资产增长率 -3% 44% 17% 18%

银行贷款增加（减
少）

0 -2578 0 0 股东权益增长率 -34% 94% 3% 22%

筹资成本 49 -12 -166 -211 经营现金净流增长率 -34% 94% 3% 22%

其他 37 1 0 0 流动比率 0.5 1.2 1.2 1.4

筹资活动现金流净额 -905 2629 0 0 速动比率 0.3 0.9 0.9 1.1

现金净流量 -1554 5291 1492 2860 应收账款周转天数 4.0 2.5 2.4 2.3

40183248
归属于母公司所有者
的净利润

1717 2937

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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