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事件： 

公司 10 月 28 日发布 2013 年三季报：前三季度实现营业收入 7.46 亿元，同比增长 36.03%，净利润 0.27

亿元，同比增长 14.10%，EPS0.124 元。第三季度单季营业收入和净利润分别增长 26.12%和 20.27%。公

司预计 2013 年度归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 10%-40%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 

营业收入（百万元） 152.04 187 209.66 205.57 231.39 250.61 264.42 

增长率（%） 60.14% 44.73% 30.57% 9.51% 52.19% 34.02% 26.12% 

毛利率（%） 35.10% 34.42% 30.95% 34.71% 29.64% 31.03% 25.51% 

期间费用率（%） 29.63% 28.56% 28.41% 33.92% 24.50% 24.96% 23.27% 

营业利润率（%） 5.08% 4.50% 2.29% 0.89% 4.49% 5.81% 1.75% 

净利润（百万元） 10.91 12.55 5.70 9.97 11.62 12.01 4.06 

增长率（%） -36.14% -23.67% -40.94% -49.75% 06.44% -04.27% -28.78% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.05 0.02 0.04 0.05 0.05 0.03 

资产负债率（%） 20.92% 24.05% 29.85% 30.10% 27.97% 30.55% 27.12% 

净资产收益率（%） 1.23% 1.41% 0.64% 1.10% 1.28% 1.36% 0.45% 

总资产收益率（%） 0.98% 1.07% 0.45% 0.77% 0.92% 0.95% 0.33% 
  

观点： 

 公司业绩增长主要来源于广西和云南市场稳定增长，以及贸易额的增加。由于摩拉菲尔在北上广深等一

线城市推广受阻，公司主要的业务重心都已经转移到广西和云南大本营市场。在广西市场，得益于渠道

深耕以及专卖店的铺开，前三季度公司在广西市场的收入增速达到15%左右。云南市场的增长得益于来

思尔常温奶的推广，前三季度云南来思尔的收入增速在20%以上。除此之外，贸易业务收入大幅增加也

是推动公司业绩增长的主要因素。 

 今年以来公司推出多款新产品，市场销售势头良好。年初以来公司陆续推出核桃乳、青氧水牛奶以及醇
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养常温酸奶。除核桃乳由于渠道布局低于预期以外，青氧水牛奶和醇养常温酸奶的销售势头均较好。其

中青氧是摩拉菲尔系列之一，但定位和价格都比摩拉菲尔主品牌要低，因此在广西省内市场动销情况良

好；目前在“莫斯利安”的带动下，常温酸奶成为市场消费的热点，公司也顺势开发了醇养常温酸奶，

目前醇养为广西区内乳企唯一的常温酸奶产品，市场需求非常旺盛。这些产品为公司业绩持续增长注入

了新的动力。 

 期间费用率小幅下降，奶源价格大幅提高和低毛利率产品占比提升降低公司盈利能力。前三季度公司期

间费用率为24.22%，同比下降4.58%，其中下降幅度最大的为销售费用，降幅为4.11%，主要原因为公

司撤出一线市场后营销费用以及摩拉菲尔产品亏损大幅减少。虽然期间费用率小幅下降，但前三季度公

司盈利能力并未上升，毛利率反而同比下滑4.6个百分点至28.65%，净利率同比下滑1.6个百分点至3.71%，

其中第三季度净利率为1.54%，仅为第二季度的净利率水平的1/3。公司盈利能力下降主要有两个原因：

一是低盈利能力的贸易业务占比提升，前三季度贸易业务占比在15%以上，而贸易业务的毛利率不到10%；

其次是奶源涨价和其他成本的上升，而同期产品涨价幅度不能完全覆盖成本的上升。 
 

图  1：10Q3-13Q3 公司单季度期间费用变动情况  图 2：10Q3-13Q3 公司单季度盈利能力变动情况 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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结论： 

公司为乳制品行业差异化品种水牛奶的龙头企业，虽然在高端产品推广以及销售区域扩张上受阻，但我们认

为公司在广西和云南市场仍有一定的增长空间，因此我们看到公司未来3年市场深耕带来的增长。预计公司

13-15年净利润增速为19%、31%和39%，EPS0.18元、0.24元和0.33元，对应PE约76倍、58倍和42倍，维

持“推荐”评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 512 606 629 771 915 营业收入 572 754 1018 1324 1721 

货币资金 245 260 210 246 288 营业成本 358 500 721 931 1199 

应收账款 128 131 139 172 179 营业税金及附加 3 4 5 7 8 

其他应收款 17 35 47 61 79 营业费用 125 165 180 234 308 

预付款项 50 95 116 144 180 管理费用 35 52 61 80 106 

存货 61 79 109 140 181 财务费用 -1 11 10 15 19 

其他流动资产 9 7 7 8 8 资产减值损失 4 1 0 0 0 

非流动资产合计 586 691 771 819 848 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 16 19 23 投资净收益 0.49 0.68 0.20 0.22 0.25 

固定资产 289 432 501 563 616 营业利润 50 23 41 56 81 

无形资产 56 63 61 59 57 营业外收入 20.12 23.46 12.90 12.26 11.64 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.65 3.37 4.39 4.39 4.39 

资产总计 1097 1296 1400 1590 1763 利润总额 67 43 49 64 88 

流动负债合计 215 381 448 590 698 所得税 4 4 7 9 13 

短期借款 88 261 320 434 504 净利润 63 39 42 55 75 

应付账款 42 58 60 78 100 少数股东损益 4 6 3 4 4 

预收款项 19 21 31 44 61 归属母公司净利润 59 33 39 51 71 

一年内到期的非流

动负债 

4 9 17 26 37 EBITDA 49 34 51 71 100 

非流动负债合计 219 390 465 616 735 EPS（元） 0.28 0.15 0.18 0.24 0.33 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 219 390 465 616 735 成长能力      

少数股东权益 88 106 109 113 116 营业收入增长 39% 32% 35% 30% 30% 

实收资本（或股本） 214 214 214 214 214 营业利润增长 21% -55% 80% 38% 43% 

资本公积 376 374 374 374 374 归属于母公司净利润

增长 

4% -45% 19% 31% 39% 

未分配利润 176 182 204 234 277 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

791 800 826 861 911 毛利率(%) 37.55% 33.67% 29.20% 29.69% 30.34% 

负债和所有者权

益 

1097 1296 1400 1590 1763 净利率(%) 10.30% 4.33% 3.82% 3.86% 4.13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.24% 3.27% 3.13% 3.66% 4.47% 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.75% 4.39% 4.58% 5.73% 7.49% 

经营活动现金流 4.9 44.9 17.1 23.3 62.8 偿债能力      

净利润 20.1 23.5 12.9 12.3 11.6 资产负债率(%) 20% 30% 33% 39% 42% 

折旧摊销 84.3 106.7 32.4 35.3 36.6 流动比率 2.38 1.59 1.40 1.31 1.31 

财务费用 -0.7 10.8 10.4 15.2 19.3 速动比率 2.10 1.38 1.16 1.07 1.05 

应收账款减少 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力      

预收帐款增加 174.5 199.2 103.2 190.7 172.6 总资产周转率 0.57 0.63 0.76 0.89 1.03 

投资活动现金流 -113.6 -160.3 -100.0 -70.0 -50.0 应收账款周转率 0.06 0.06 0.08 0.08 0.10 

公允价值变动收益 -0.7 10.8 10.4 15.2 19.3 应付账款周转率 10.51 10.01 12.17 13.52 13.51 

长期股权投资减少 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股指标（元）      

投资收益 0.0 0.0 15.7 20.4 25.3 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.15 0.18 0.24 0.33 

筹资活动现金流 -19.3 124.9 0.0 0.0 0.0 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.53 -0.75 -0.47 -0.23 -0.23 

应付债券增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.70 3.74 3.86 4.03 4.26 

长期借款增加 4.2 2.6 -4.6 -3.7 -3.0 估值比率      

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 P/E 50.4 91.0 76.3 58.1 41.8 

资本公积增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 P/B 3.8 3.7 3.6 3.4 3.3 

现金净增加额 -128.0 9.5 -82.9 -46.7 12.8 EV/EBITDA 21.2 21.2 36.8 29.6 23.3  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入

（百万元） 

572.44 754.27 1,018.26 1,323.74 1,720.87 增长率（%） 39.27% 31.76% 35.00% 30.00% 30.00% 净利润（百

万元） 

63.04 39.14 42.15 54.68 74.94 增长率（%） 3.52% -37.91% 7.69% 29.74% 37.05% 净资产收

益率（%） 

7.75% 4.39% 4.58% 5.73% 7.49% 每股收益

(元) 

0.28 0.15 0.18 0.24 0.33 PE 50.36 90.95 76.30 58.07 41.80 PB 3.75 3.71 3.59 3.45 3.26 
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