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 投资要点： 

公司为新疆乳品烘焙龙头企业 

公司的主营业务是乳制品的生产和销售，烘焙食品的连锁经营。

公司生产的乳制品主要包括灭菌乳、调制乳和含乳饮料三大系列

20 余种产品。公司拥有 39 家烘焙食品直营连锁门店，总经营面

积 6,304.26 平方米，主要分布在新疆和北京地区乳制品收入构成

了公司主营业务收入的主要部分，各期占比均在 60%以上。 

收入及利润增速较快 

公司 2013 年 1-6 月公司乳制品实现收入 11,670.54 万元，较 2012

年同期增加 259.79 万元，增幅为 2.28%。2013 年 1-6 月乳制品收

入占公司营业收入的比例为 70.31%，较 2012 年全年的 62.63%有

所增加，主要原因是上半年尚未实现月饼销售收入导致乳制品收

入占比较大。 

募投项目扩大规模 

公司预计募集资金 2.95 亿元，拟募投项目为“日处理 300 吨生鲜

乳生产线建设项目”、“2000 头奶牛生态养殖基地建设项目”、“烘

焙连锁新疆营销网络项目”、“企业技术中心建设项目”等。本次

募投项目建成后，运营资金的充实将使公司的资金实力大幅增强，

技术中心的建设将进一步提升公司的技术水平和技术优势，生鲜

乳项目的建设将进一步提升公司产品的产能，这些都将显著提高

公司的竞争能力，有利于公司参与市场竞争。 

盈利预测 

公司在未来几年将保持增长势头，初步预计 2013-2014 年归于母

公司的净利润将实现年递增 12.10％和 15.27％，相应的稀释后每

股收益为 0.74 元和 0.86 元。 

定价结论 

考虑到需募投资金 29,529 万元,给予公司 13 年净利润 30-35 倍估

值，对应的价格区间为 21.99 元-26.28 元，预计发行新股数量为

1233.41 万股，13、14 年摊薄后 EPS 为 0.74 元、0.86 元。我们

建议按照 10.00%的折价率询价，询价区间为 19.79-23.65 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 34,721.42 40,319.20 44,274.34 50,787.50 81,313.03 

年增长率 10.65% 16.12% 9.81% 14.71% 60.10% 

归属于母公司的净利润 5,331.99 6,009.29 6,736.60 7,765.54 12,750.25 

年增长率 21.06% 12.70% 12.10% 15.27% 64.19% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.59  0.66  0.74  0.86  1.40  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理；按发行 1233.41 万股摊薄 
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一、行业背景 

 乳制品行业发展趋势 

乳制品行业是将奶牛、羊等动物自然分泌的乳汁通过杀菌消毒处理，

制成可供消费者直接饮用的乳制品的食品工业。随着市场竞争日趋激烈，

行业集中度逐步提高，基地型和城市型的乳制品企业均开始向多元化产品

结构、完整产业链与跨界升级的方向发展。一方面，基地型乳制品企业为

适应市场需求不断完善产品线，逐步拓展巴氏杀菌乳、酸奶等冷链产品，

例如：内蒙古蒙牛乳业（集团）股份有限公司已开始在无锡、杭州、苏州

等江浙多个城市以及安徽部分城市正式上市巴氏杀菌乳产品。另一方面，

“三聚氰胺事件”、“黄曲霉素事件”后，城市型乳制品企业愈发认识到从源

头控制奶源质量的重要性，随着企业规模的增长，城市型乳制品企业进一

步在全国奶源优势地区加快了奶源基地的建设步伐，例如光明乳业股份有

限公司在黑龙江松鹤和内蒙古呼伦贝尔等奶源丰富且成本较低的地区建立

了常温产品生产基地。根据中国乳制品工业协会统计的数据，2010 年我国

乳制品产量达到 2,159.39 万吨，是 2000 年的 9.93 倍，2009 年、2010 年我

国乳制品产量分别同比增长 6.88%和 11.59%。就液态奶而言，2009 年、2010

年我国液态奶产量分别达到 1,641.64 万吨和 1,845.59 万吨，同比增长 7.63%

和 12.42%。我国乳制品行业保持了稳定的高增长的态势。 

图 1 2005 年-2011 年全国城镇居民乳制品消费支出（元/人） 

 

资料来源：公司招股意向书 

 

从供给情况来看，根据中国乳制品工业协会统计的数据，2011 年我国

乳制品产量达到 2,387.49 万吨，是 2005 年的 1.82 倍，2009 年、2010 年和

2011 年我国乳制品产量分别同比增长 6.88%、11.59%和 10.56%。就液态奶

而言，2009 年、2010 年和 2011 年我国液态奶产量分别达到 1,641.64 万吨、

1,845.59 万吨和 2,060.79 万吨，同比增长 7.63%、12.42%和 11.66%。我国

乳制品行业保持了稳定的高增长的态势。 
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图 2 我国乳制品产量 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

我国乳制品产品种类与品牌数量丰富，市场竞争激烈。麦趣尔公司生

产的多种液态乳产品主要在自治区内销售，其中包括灭菌乳、调制乳与含

乳饮料。公司因产品种类与市场定位差异而面临来自乳制品全国性品牌与

疆内区域性品牌并存的多层次竞争局面。公司在新疆地区高端液态乳制品

细分市场处于行业领先地位。新疆烘焙连锁市场主要由低端市场和中高端

市场组成。其中，低端市场门槛较低，行业进入者众多，竞争激烈；中高

端市场门槛较高，故行业竞争相对集中。公司定位于中高端烘焙连锁行业，

在新疆地区处于行业领先地位。目前，公司的主要竞争对手包括爱里食品

有限公司、面包新语食品集团等。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

麦趣尔公司系由麦趣尔集团、聚和盛、新美投资和通汇投资四名法人，

以及李勇、陈全仁、张美玲、王龙、王翠先、杨冬梅、李刚七名自然人以

麦趣尔乳业截至 2009 年 9 月 30 日的净资产 90,843,263.91 元作为出资，其

中 75,000,000.00 元计入股本，余额 15,843,263.91 元计入资本公积，依法整

体变更设立的股份有限公司。麦趣尔集团持有公司 44,755,752 股，占发行

前总股本的 57.022%，为公司控股股东。麦趣尔集团成立于 1993 年 7 月，

注册资本为 33,999 万元人民币，法定代表人为李玉瑚。麦趣尔公司实际控

制人为李玉瑚、王翠先、李勇、李刚四名自然人。上述四人的家庭关系如

下：李玉瑚与王翠先为夫妻关系，为李勇、李刚之父母。李刚系李勇之三

弟。、王翠先、李勇、李刚。本次发行前通过直接和间接方式合计持有公司

72.783%的股份，本次发行后公司实际控制人控制的股权比例仍然较高。实

际控制人可能会利用其地位，对公司发展战略、生产经营决策、利润分配、

人事安排等重大事项的决策实施重大影响。 
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图 3 麦趣尔发行前股权结构 

 
资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况 

公司的主营业务是乳制品的生产和销售，烘焙食品的连锁经营。公司

生产的乳制品主要包括灭菌乳、调制乳和含乳饮料三大系列 20 余种产品。

公司拥有 39 家烘焙食品直营连锁门店，总经营面积 6,304.26 平方米，主要

分布在新疆和北京地区，公司建有烘焙食品加工厂、区域性的加工中心和

连锁店的现场烤制及加工间，烘焙连锁所需产品绝大部分由公司自主生产，

目前公司生产的烘焙食品包括面包、蛋糕、中西式糕点、月饼四大系列共

400 余种产品。乳制品收入构成了公司主营业务收入的主要部分，各期占

比均在 60%以上。乳制品主要包括灭菌乳、调制乳、含乳饮料三个大类，

往下分为 250ML、200ML 和学生饮用奶等小类，小类可再分为多个单品。 

 

图 4 麦趣尔主营收入结构（分产品，2013 年 H1） 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 募资项目 

本次预计募集资金 2.95 亿元，拟募投项目为“日处理 300 吨生鲜乳生

产线建设项目”、“2000 头奶牛生态养殖基地建设项目”、“烘焙连锁新疆营

销网络项目”、“企业技术中心建设项目”等。本次募投项目建成后，运营

资金的充实将使公司的资金实力大幅增强，技术中心的建设将进一步提升

公司的技术水平和技术优势，生鲜乳项目的建设将进一步提升公司产品的

产能，这些都将显著提高公司的竞争能力，有利于公司参与市场竞争。 

 
表 1 麦趣尔 IPO 项目概况  

项目名称  投资金额（万元）  建设期（月）   项目是否备案  

日处理300吨生鲜乳生产线建设项目 14990 12 已备案  

2000头奶牛生态养殖基地建设项目  6205 24 已备案 

烘焙连锁新疆营销网络项目 5649 12 已备案 

企业技术中心建设项目 2685 
 

已备案 

合 计 29529 -- -- 

资料来源：公司招股意向书 

 

（一）日处理 300 吨生鲜乳生产线建设项目 

项目拟在现有日处理 100 吨生鲜乳生产线的基础上新建日处理 300 吨

生鲜乳生产线。募投项目投产后，超高温乳制品生产在原有产能基础上分

别增长 40.13%、108.81%，16.46%。项目总投资 14,990 万元，其中建设投

资 13,092 万元，铺底流动资金 1,898 万元，项目投资第二年正式投产，当

年生产能力达到设计能力的 50%，第三年生产能力达到设计能力的 80%，

第四年生产能力达到设计能力的 100%。项目正常生产年平均收入为 76449

万元，平均税后净利润为 5782 万元，内部收益率为 35.10%，投资回收期

为 4.2 年。 

（二）2000 头奶牛生态养殖基地建设项目 

项目依托新疆丰富的自然资源，以现有生物技术与适用技术相结合的

方式，建立以优质高产的奶牛繁育、饲养管理和高产奶牛疫病防治三大技

术体系为主的新型奶源基地，为公司提供优质、丰富的奶源。同时，为保

证养殖场牧草供应，提高牧草品质，继以提高生鲜乳的品质，公司建设配

套 2,500 亩牧草种植基地。项目建设总投资 6,205 万元，其中项目建设投

资 6,151 万元，铺底流动资金 54 万元。项目正常生产年平均收入为 3819

万元，平均税后净利润为 790 万元，内部收益率为 13.57%，投资回收期为

7.40 年。 

（三）烘焙连锁新疆营销网络项目 

项目计划在新疆地区建设 42 家连锁门店和 6 家中央工厂，连锁店面遍

布新疆南北疆各地区，并在喀什、阿克苏、库尔勒、哈密、伊犁和克拉玛

依建设 6 家中央工厂，支持公司连锁店扩张。项目建设的主要产品为：面
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包、裱花蛋糕、西点。其中面包年生产 1,500 吨，裱花蛋糕年生产 600 吨，

西点年生产 900 吨。项目建设总投资 5,649 万元，其中项目建设投资 5,080

万元，铺底流动资金 569 万元。项目正常生产年平均收入为 19422 万元，

平均税后净利润为 2585 万元，内部收益率为 12.687%，投资回收期为 3.40

年。 

（四）企业技术中心建设项目 

项目拟在原有技术中心的基础上，通过增加设备的投入、扩大研发场

地等措施，搭建和完善研发平台，从而使公司研发实力更上一个台阶，最

终为公司的发展提供必不可少的技术支持。项目总投资 2,685 万元，项目

属企业基础研发项目，不产生直接经济效益。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入和净利润实现较快增长 

2013 年 1-6 月公司乳制品实现收入 11,670.54 万元，较 2012 年同期增

加 259.79 万元，增幅为 2.28%。2013 年 1-6 月乳制品收入占公司营业收入

的比例为 70.31%，较 2012 年全年的 62.63%有所增加，主要原因是上半年

尚未实现月饼销售收入导致乳制品收入占比较大。2012 年公司乳制品实现

收入 25,253.65 万元，较 2011 年增加 3,846.42 万元，增幅为 17.79%。2012

年乳制品收入占公司营业收入的比例为 62.68%，较 2011 年基本持平。 

 

图 5 公司近年收入和净利润增速 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

公司在未来几年将保持增长势头，初步预计 2013-2014 年归于母公司

的净利润将实现年递增 12.10％和 15.27％，相应的稀释后每股收益为 0.74

元和 0.86 元。 
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表 2 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 204E 2015E 

营业收入 34,721.42  40,319.20  44,274.34  50,787.50  81,313.03  

营业总成本 29,262.62  33,756.29  36,747.42  42,110.92  67,066.94  

营业成本 20,943.64  24,777.23  26,962.79  30,886.88  49,096.76  

营业税金及附加 312.95  364.82  398.47  457.09  731.82  

销售费用 4,400.71  5,204.44  5,711.39  6,551.59  10,489.38  

管理费用 2,862.29  2,865.43  3,099.20  3,555.13  5,691.91  

财务费用 607.82  431.72  442.74  507.88  813.13  

资产减值损失 135.21  112.64  132.82  152.36  243.94  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 5,458.80  6,562.90  7,526.93  8,676.58  14,246.09  

加：营业外收入 482.48  228.89  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 41.32  70.66  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5,899.96  6,721.14  7,526.93  8,676.58  14,246.09  

减：所得税 567.97  711.85  790.33  911.04  1,495.84  

净利润 5,331.99  6,009.29  6,736.60  7,765.54  12,750.25  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所

有者的净利润 
5,331.99  6,009.29  6,736.60  7,765.54  12,750.25  

摊薄 EPS 0.59  0.66  0.74  0.86  1.40  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

食品安全风险 

公司主要产品为液态乳制品及烘焙食品，均直接关系消费者的身体健

康，近年来“三聚氰胺事件”、“黄曲霉素事件”等食品安全事件时有发生，

消费者及政府对食品安全的重视程度逐年提高。如果公司由于管理上的疏

忽造成食品污染，进而发生食品安全事件，将对公司造成重大影响；若乳

制品或烘焙食品行业的其他公司或者其他食品企业发生食品安全事件，也

会对公司造成影响；若国家提高食品安全和食品质量检验标准，可能相应

增加公司的生产成本。 

 

区域市场风险 

公司主营业务收入主要来自于新疆的乌鲁木齐、昌吉地区，2010 年、

2011 年、2012 年和 2013 年 1-6 月该区域主营业务收入占公司全部主营业

务收入的比例分别为 68.62%、70.06%、67.62%和 69.23%，来自于新疆地

区的主营业务收入占公司全部主营业务收入的比例分别为 99.78%、96.36%、

96.13%和 96.16%。新疆地区是乳制品生产大省，自治区范围内生鲜乳供应

量充足，乳制品生产厂家众多，市场竞争尤其是中低端奶制品的竞争较为

激烈。公司所生产的奶制品和烘焙制品的保存特性决定了公司主要市场是
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以工厂为核心辐射周边区域，部分保存期较长的产品可以远距离运输。因

此在未来的一段时期内，新疆地区仍是公司业务发展的重点区域，公司存

在市场区域集中的风险。 

 

连锁店开业初期的经营风险 

公司本次募集资金投资项目计划在新疆地区新建 42 家连锁门店，项目

达产后平均年贡献销售收入 19,422 万元。公司已经通过自有资金投入新开

连锁门店 11 家，其中 2011 年新开的 6 家连锁门店中开业当年即实现盈利

的有 5 家，1 家亏损，共实现盈利 85.42 万元；其中 2012 年新开的 1 家连

锁门店开业当年亏损 17.01 万元；2013 年新开 4 家连锁门店，其中上半年

新开的 3 家连锁店中实现盈利的有 2 家，1 家亏损，2013 年上半年合计共

实现盈利 2.20 万元。由于公司经营烘焙连锁门店的季节性特点，在新疆地

区新开门店一般在开业当年的中秋节左右实现盈利，在开业后第 2-3 年可

达到成熟门店的盈利水平。但由于新工厂的建设、市场培育期的要求、管

理水平和能力提升的要求等因素影响，新建的连锁门店需要一定的适应和

发展阶段，因此在连锁店开业初期，公司存在一定的经营风险。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，业务相近的上市公司 13 年平均 PE 为 46.27

倍。 

 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

考虑到需募投资金 29,529 万元,给予公司 13 年净利润 30-35 倍估值，

对应的价格区间为 21.99 元-26.28 元，预计发行新股数量为 1233.41 万股，

13、14 年摊薄后 EPS 为 0.74 元、0.86 元。我们建议按照 10.00%的折价率

询价，询价区间为 19.79-23.65 元。 

 

 

表 3 部分国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

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

600887.SH 伊利股份 38.99  0.97 1.13 1.07 1.43 40.20  34.50  36.44  27.27  

002216.SZ 三全食品 23.79  0.66 0.72 0.70 0.38 59.06  54.15  55.70  102.61  

600597.SH 光明乳业 22.69  0.19 0.23 0.28 0.39 205.21  169.52  139.25  99.97  

平均      101.49  86.06  77.13  46.27  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 1 月 15 日收盘价计 
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