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所属行业市场表现 
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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 7849 

本次发行(万股) 2290 

发行后总股本(万股) 9160 

2013年每股收益(摊薄后) (元) 0.81 

2013 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

0.71 
 

 

主要指标（2013 年）  

每股净资产(元) 4.18 

毛利率(%) 38.99  

流动比率(倍)   2.86 

速动比率(倍) 2.35  

应收账款周转率 (次)  5.70 

资产负债率(合并报表) (%)  23.04 

净资产收益率（加权平均）(%) 21.33 
 

 

相关研究 单击此处输入文字。 

 

 疆内乳制品、烘焙食品领导者。公司的利基市场定位于新疆境内，经过多年

的经营管理，公司已经成为新疆境内的乳制品行业、烘焙食品的领导者。公

司通过本次募集的资金进一步扩大自身的销售渠道，扩大渠道的覆盖范围。

同时，公司也将增强产品储备的能力，为市场提供丰富的产品，改善业务结

构，提升自身的综合竞争优势。2013年中期，乳制品、烘焙业务收入分别占

总收入的 90%，乳制品业务、烘焙业务业已成为公司业务收入的主要来源。

本次募集后，公司的原材料成本的波动率将有所下降，成本也将有所下降。 

 深耕新疆，主营乳制品、烘焙。2013年中期，公司的乳制品、烘焙食品业务

的收入占比分别为 70%、20%，毛利占比分别为 61%、25%，乳制品、烘焙

食品业务也成为公司利润的主要来源。公司在现有的基础上将可能进一步扩

大烘焙业务的比例，主要的业务依然集中在新疆境内地区。 

 做强疆内业务，做大疆外业务。现阶段，麦趣尔拥有 39 家连锁店铺，其中

34 家在新疆疆内，5家店铺为北京地区提供相关的服务。本次 IPO募集资金

后，麦趣尔将进一步扩大其疆内业务，在扩大疆内业务的基础上拓展疆外业

务。同时，在原有的疆内业务的基础上进一步夯实其发展基础，做强疆内的

乳制品、烘焙食品业务。 

 募投项目提升核心竞争力。公司 IPO募集资金将主要投向日处理 300吨的生

鲜乳生产线建设（目前 100吨）、42家连锁烘焙连锁新疆营销网络（目前 39

家）、2000 头奶牛生态养殖基地建设和企业技术中心建设四个项目，投产后

将提升乳制品及烘焙业务的增长，进一步提高麦趣尔的市场占有率，塑造麦

趣尔在新疆境内的品牌力。 

 投资建议。预计 2013年-2015年公司的 EPS分别为 0.81元、0.82元、1.02

元。比较伊利股份、贝因美、三元股份、光明乳业等上市公司的相关数据以

及业务类型，给予“买入”评级。 

 风险提示：食品安全、产能消化、渠道铺设速度低于预期。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 403.19  475.77  570.92  713.65  

    增长率 16.12 18.00 20.00 25.00 

归属母公司净利润（百万元） 60.09  74.08  91.71  116.07  

    增长率 12.70 23.27 23.80 26.56 

每股收益 EPS（元） 0.66  0.81  1.01  1.27 

PE 55.56  45.13  36.67  30.03  

PB 7.23 5.37 4.56 3.58 
 

数据来源：西南证券 
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表 1：麦趣尔(002719)财务预测（百万元） 

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

货币资金 110.58  155.56  263.05  409.66  营业收入 403.19  475.77  570.92  713.65  

应收和预付款项 72.88  80.15  103.49  126.06  减 :营业成本 247.77  290.25  348.30  435.37  

存货 40.77  51.65  59.25  79.37  营业税金及附加 3.65  4.30  5.17  6.46  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 52.04  61.41  73.69  92.12  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 28.65  33.81  40.57  50.72  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 4.32  -1.16  -4.71  -7.57  

固定资产和在建工程 153.64  124.16  94.69  65.21  资产减值损失 1.13  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 30.67  26.88  23.10  19.31  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3.99  2.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 412.53  440.40  543.57  699.62  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 69.04  0.00  0.00  0.00  营业利润 65.63  87.15  107.90  136.55  

应付和预收款项 77.58  100.41  111.87  151.85  加 :其他非经营损益 1.58  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 67.21  87.15  107.90  136.55  

其他负债 1.04  1.04  1.04  1.04  减 :所得税 7.12  13.07  16.18  20.48  

负债合计 147.66  101.45  112.91  152.89  净利润 60.09  74.08  91.71  116.07  

股本 78.49  78.49  78.49  78.49  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 45.82  45.82  45.82  45.82  归属母公司股东净利 60.09  74.08  91.71  116.07  

留存收益 140.56  214.64  306.35  422.42  现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 264.87  338.95  430.66  546.73  经营性现金净流量 70.35  112.85  102.78  139.04  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -9.93  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 264.87  338.95  430.66  546.73  筹资性现金净流量 -12.14  -67.88  4.71  7.57  

负债和股东权益合计 412.53  440.40  543.57  699.62  现金流量净额 48.27  44.97  107.49  146.61  

数据来源：wind，西南证券研发中心整理  
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