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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.679 0.766 0.728 0.868 1.098 
每股净资产(元) 2.61 3.37 3.72 7.54 8.64 
每股经营性现金流(元) 0.94 0.89 1.18 1.12 1.40 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 21.93 29.61 53.81 50.20 50.20 
净利润增长率(%) 21.06% 12.70% 11.00% 19.16% 26.59%
净资产收益率(%) 26.04% 22.69% 22.82% 11.51% 12.72%
总股本(百万股) 78.49 78.49 91.60 91.60 91.60  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2014 年 01 月 28 日 

麦 趣 尔 (002719.SZ)      乳业行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司增长的三大主要增长动力：1）行业托举。乳制品和烘培制品的行业均

处于高速增长时代，都是消费升级的正向产品。2）新疆区域受益于国家的

西部大开发共同政策和独立政策，资源禀赋强，经济发展潜力大。3）主动

性进行乳制品产能扩张和连锁店开发，本地经营时间长管理经验丰富。 

 公司是新疆地区的家族企业，主营业务是高端液态乳制品的生产和销售，

以及高端烘焙食品的连锁经营，技术实力和品控能力突出。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；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。 

 从收入占比来看，乳制品达到 60%以上，烘培食品占比 20%左右，年节食品

占比 20%左右，主要产品的行业成长性均较好。我国液态奶行业整体增速在

5-10%，新疆从 2009 年开始增速逐步超过全国平均水平。乳制品是消费升

级产品，在我国行业发展潜力巨大。同时，我国糕点的人均消费仍在低水

平，目前烘培制品行业的增速很高，近几年仍在 15%左右，行业处于发展的

快车道。公司主要销售区域在新疆省，新疆乌鲁木齐、昌吉（乌昌）是主

要销售地，收入占比约 70%。 

 公司产品定位中高端，产品高品质是高定价的基础，优质奶源保障公司产

品的口感和品质，新疆本地奶源完全不涉及三聚氰胺事件。麦趣尔在新疆

本地的品牌知名度高，在外地旅游者心中也是典型的新疆特色乳业的代

表。公司及其前身在新疆地区耕耘多年，建立了以“麦趣尔”为主品牌的

品牌架构，麦趣尔品牌成为疆内广受消费者认可的品牌。 

 公司收入预测情况如下：预测 2013-2015 年公司营业收入增速分别为

6.25%，22.15%，25.25%；归属于母公司的净利润同比增长 11%，19.2%，

26.59%。每股收益达到 0.728 元/0.868 元/1.098 元。采用相对估值法，公

司的合理价值在 30x2014E PE，目标价 26.25 元，相当于 23.90x2015E 

EPS，增持评级。 

 风险提示：连锁店扩张低于预期，原材料价格大幅上升。 

新疆特色奶制品＋烘培企业的二次成长  目标价格（人民币）：26.25 元  
上市定价（人民币）：25.38 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 25.38

发行 A 股数量(百万股) 22.90
总股本(百万股) 91.60
国金乳业指数 12294.30

沪深 300 指数 2219.86

中小板指数 6297.56
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一、特色的新疆区域性企业，主营奶制品和烘培制品 

1、经营情况和历史发展 

 公司新疆地区的家族企业。公司前身是新疆麦趣尔乳业有限公司，系由麦
趣尔集团（前身是新疆大天池食品有限公司）、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
刚七名自然人以净资产出资，依法整体变更设立的股份有限公司。 

 公司的主营业务是液态乳制品的生产和销售，烘焙食品的连锁经营，技术
实力和品控能力突出。公司是中国焙烤食品糖制品工业协会的理事单位、
中国乳制品协会会员单位，主持和参与制定了一系列烘焙食品行业标准。
“十一五”期间，被评为高新技术企业，并被人力资源和社会保障部授予
“博士后工作站”资格，其技术中心被认定为“国家认定企业技术中
心”，在乳业和烘焙食品领域拥有一支经验丰富的研发队伍。公司前身麦
趣尔乳业自设立之初即从事乳制品的生产销售，2008 年底麦趣尔乳业整合
麦趣尔集团控股的麦趣尔冰淇淋、麦趣尔食品，形成了以乳制品生产业务
和烘焙食品的连锁经营业务为核心的发展态势。 

 公司产品线围绕乳制品和烘培制品。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；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。 

图表1：公司乳制品的主要产品线 图表2：公司烘培食品的主要产品线 
 

 

  

来源：招股书，国金证券研究所   

图表3：节日食品的主要产品线 图表4：其他食品的主要产品线 
  

来源：招股书，国金证券研究所   
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 从收入占比来看，乳制品达到 60%以上，烘培食品占比 20%左右，年节
食品占比 20%左右。从毛利率水平看，节日食品的毛利率最高，其次是烘
培制品和乳制品。 

其中的销量和价格情况如下表所示 

 公司主要销售区域在新疆省，新疆乌鲁木齐、昌吉（乌昌）是主要销售
地，收入占比约 70%。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%。北疆地区主要为克拉玛依
和伊犁地区，南疆地区主要为库尔勒、喀什、阿克苏、和田，疆外地区主
要为北京。 

 从销售方式来看，公司直供商超的占比不高，主要通过经销商分销乳制品
和节日食品，通过连锁店经营烘培食品。 

图表5：公司四大产品系列的收入情况（百万） 图表6：节日食品和烘培食品拥有较高的毛利率（%） 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表7：公司的产销率高，供不应求的态势明显 图表8：公司主要产品价格保持稳中有升的态势 
 

  

来源：招股书，国金证券研究所   

图表9：公司销售区域集中在新疆省，主要来自新疆乌鲁木齐和昌吉地区 

来源：招股书，国金证券研究所  
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2、股权结构 

 本次发行前，李氏家族控股 73%的股权。控股股东麦趣尔集团，董事及高
级管理人员控制新疆聚和盛投资有限公司，实际控制人李玉瑚、王翠先、
李勇、李刚（李玉瑚、王翠先为夫妻关系，李勇为李玉瑚、王翠先之长
子，李刚为李玉瑚、王翠先之三子）。本次发行前通过直接和间接方式合
计持有本公司 72.783%的股份。本次发行总股数 2290 万股，其中新股数
1311 万股，旧股 979 万股，发行后总股本达到 9160 万股。 

3、财务状况和成长性 

 公司收入增速近 2 年成加快趋势，符合消费升级过程中，对高端奶制品消
费逐步提升的特点。 

图表10：公司业务渠道销售收入占全部销售收入的比重 

来源：招股书，国金证券研究所  

图表11：本次发行前公司的股权结构 

来源：招股书，国金证券研究所  
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 毛利率和净利率水平呈现稳中有升趋势，符合公司高端产品的定位，对于
价格有一定的自我调节能力。从三项费用率来看，公司营收规模较小，对
应的三项费用率有 1-2 个百分点的波动。 

4、本次发行与募投项目 

 本次发行总股数 2290 万股，新股数 1311 万股，旧股 979 万股，发行后总
股本达到 9160 万股。每股发行价格 25.38 元。本次募集资金投资项目中
2,000 头奶牛生态养殖基地建设项目由于奶牛生长周期的因素，在短期内
不能立即产生收益；截至招股说明书签署日，公司已经通过自有资金投入
新开连锁门店 11 家。 

 

 

 

图表12：收入增速近两年逐步提升 图表13：利润增速多高于收入增速 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表14：毛利率和净利率水平都呈稳中有升趋势 图表15：公司的三项费用率水平 
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来源：招股书，国金证券研究所   

图表16：募投资金的投入项目 图表17：募投项目投入的时间进度 
  

来源：招股书，国金证券研究所   
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二、产品线主打高端，乳制品和烘培连锁行业成长性强 

1、乳制品定位中高端，消费升级推动公司产品在新疆区域扩张 

 公司产品定位中高端，产品高品质是高定价的基础。利乐枕系列的零售价
格高于定位中端的西域春~50%，高于蒙牛、伊利的价格，高端奶系列定
价参照蒙牛特仑苏、伊利金典，而含乳饮料的零售价格高于新疆主要奶企
蒙牛和伊利。 

 优质奶源保障公司产品的口感和品质，新疆本地奶源完全不涉及三聚氰胺
事件。新疆乳制品市场主要企业包括蒙牛、伊利、麦趣尔、西域春，其中
只有麦趣尔和西域春选用的是新疆本地的优质奶源，这也保障了以公司为
代表的新疆本地奶企完全不涉及三聚氰胺事件。 

 2008 年“三聚氰胺事件”发生后，以公司为代表的新疆地区 35 家当地企
业生产的 66 个批次的液态奶均未检测出三聚氰胺。2011 年“黄曲霉素事
件”发生后，公司对进厂的生鲜乳和出厂的产成品批批检测，保证出厂产
品批批经过检测，批批合格。公司的产品质量优势将成为公司走出新疆参
与全国竞争的重要优势。 

 新疆奶源具有重要优势，乳牛存栏量占全国比例高但乳制品产量低，存在
加工能力不足的特点。新疆地域广阔，饲草料资源丰富，在天山、昆仑
山、阿尔泰山和准噶尔、塔里木盆地周围，拥有大片优良的牧场。而新疆
天然草场总面积 5,139.77 万公顷，占全国草场总面积的约 20%，居全国
第二位，人均占有草场面积达 44.04 亩。世界著名的优良品种牧草在新疆
均有大面积野生分布。此外，新疆气候、水质条件均非常适合高产荷斯坦
奶牛的养殖，生产出来的生鲜乳受污染程度低。故新疆具有发展乳制品制

图表18：定位中高端，零售价格普遍高于其他奶企 
2013年1-6月 2012年 2011年 2010年
零售价格 零售价格 零售价格 零售价格

百利包系列 西域春200ml百利包纯奶（1*20P) 30-31 31 30 30
西域春200ml利乐枕百利包纯奶（1*20P) 33 33.6 31 30-32
麦趣尔200ml利乐枕百利包纯奶（1*20P) 48 42 42 42
蒙牛特仑苏（250ml*1*12) 59-70 59-68 59-68 60
伊利金典（250ml*1*12) 58-69.6 58-68 56-66 56
蒙牛新养道（250ml*1*12) 46-48 46-48 48 42-45
伊利营养舒化奶（250ml*1*12) 46.8-52.8 46.8-52.8 46.8 42-45
麦趣尔3.1蛋白含量纯牛奶（250ml*1*12) 58 58 58
麦趣尔牛奶故乡营养舒态奶（250ml*1*12) 68 68 68 68
麦趣尔黑谷（或红色养生）牛奶（250ml*1*12) 60 60 60 60
蒙牛酸酸乳（250ml*1*24) 27.6-40.5 30-40.5 36 38-42
伊利优酸乳（250ml*1*24) 36-43.2 40.8 46.8 38-45
麦趣尔品酸乳（250ml*1*24) 48-50 45-60 45-60 60

类别 品种

利乐枕系列

高端奶

含乳饮料

来源：招股书，国金证券研究所  

图表19：麦趣尔与疆内主要竞争对手的对比情况 

来源：招股书，国金证券研究所  
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造业得天独厚的自然条件，2011 年末乳牛存栏数达到 150.70 万头，占全
国的比例为 10.47%，是全国重要的奶源基地。 

 麦趣尔的奶源全部来自新疆本地，大型牛场、奶牛合作社和个体养殖户是
主要的三大配套奶源基地。公司与大型牛场、奶牛合作社和个体养殖户签
订合同后，由公司收购其生鲜乳。大型牛场完全自主经营，奶牛合作社和
个体养殖户则由当地政府部门提供便利条件，自行投资基础设施。公司与
上述奶源基地均有长期良好的合作，在签订长期生鲜乳收购合同的基础
上，再根据实际情况对收购的数量和价格进行调整。公司长期与优质的大
型牛场、奶牛合作社和个体养殖户维持着稳定的合作，目前通过与大型牛
场和奶牛合作社之间签订的生鲜乳购销意向书，意向合作的奶牛头数为
34,469 头。 

 麦趣尔在新疆本地的品牌知名度高，在外地旅游者心中也是典型的新疆特
色乳业的代表。公司及其前身在新疆地区耕耘多年，建立了以“麦趣尔”
为主品牌的品牌架构，麦趣尔品牌成为疆内广受消费者认可的品牌。公司
曾先后获得“中国名牌”、“中国烘焙最具竞争力十大品牌”、“新疆名
牌产品”、“中国名饼”等诸多荣誉，麦趣尔品牌月饼曾连续被评为“国
饼十佳”，是国内唯一一家获此殊荣的清真食品品牌。 

 我国液态奶行业整体增速在 5-10%，新疆从 2009 年开始增速逐步超过全
国平均水平。乳制品是消费升级产品，在我国行业发展潜力巨大。就液态
奶而言，2009 年、2010 年、2011 年、2012 年和 2013 年我国液态奶产
量分别达到 1,641.64 万吨、1,845.59 万吨、2,060.79 万吨、2146.57 万吨
和 2335.97 万吨，同比增长 7.63% 、 12.42% 、 11.66% 、 8.12% 、
7.01%。我国乳制品行业保持了稳定的高增长的态势。从新疆来看，2009
年三聚氰胺事件后，常量增速开始超过全国平均水平。 

图表20：新疆乳牛存栏数占比约占全国的 10% 图表21：新疆生鲜乳产量不到全国的 4% 
   

来源：招股书，国金证券研究所   

图表22：三大配套奶源基地的收购占比情况，大型牛场占比增速很快 

来源：招股书，国金证券研究所  
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 新疆的乳制品消费特点是消费时间长、消费成熟度高，高收入地区有消费
升级和多元化的需求，同时，新疆 GDP 增速超过全国平均水平，乳制品
这种消费升级正向产品将明显受益收入的快速增长。新疆的各地区发展较
为不平衡，有多个地区的人均 GDP 超过全国人均 6089 美元的水平，同
时，新疆是多民族聚居地区，饮（食）用奶历史悠久，需求量大。其中，
哈萨克、蒙古、俄罗斯等民族几乎一日三餐均饮用牛奶、羊奶或奶茶，食
用奶酪、黄油等乳制品，牛奶消耗水平和奶业发达国家非常接近。 

 根据中国奶业协会 2005 年 6 月发表的《中国奶业发展战略研究》，国内
人均奶类占有量增长速度与人均 GDP 增长速度成正相关，其相关系数达
0.935。 

图表23：全国液体乳产量增速稳定在 5-10% 图表24：新疆液体乳产量增速从 09 年逐步快于全国 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表25：2012 年新疆各地级市的人均 GDP 水平，蓝色为超过全国平均的区域

GDP
排名

地级市
2012年GDP
（亿元）

2011年常住人口

（万）

人均GDP
（元）

人均GDP
（美元）

人均GDP排名

1 乌鲁木齐市 2060 335 61492.54 9783.24 3
2 巴音郭楞州 906 127.85 70864.29 11274.25 2
3 昌吉州 826 142.86 57818.84 9198.77 4
4 克拉玛依市 810 37.82 214172.4 34074.04 1
5 伊犁州直属县 602 248.26 24248.77 3857.89 10
6 喀什地区 517.3 397.94 12999.45 2068.16 12
7 阿克苏地区 455.6 237.09 19216.33 3057.25 11
8 塔城地区 409.3 121.92 33571.19 5341.05 7
9 哈密地区 274.61 57.24 47975.19 7632.68 5
10 吐鲁番地区 244.6 62.27 39280.55 6249.39 6
11 阿勒泰地区 185.87 60.33 30808.88 4901.58 9
12 和田地区 145.44 201.44 7220.02 1148.68 14
13 博尔塔拉州 145.2 44.37 32724.81 5206.4 8
14 克孜勒苏州 61.41 52.56 11683.79 1858.85 13

来源：统计局，国金证券研究所  

图表26：乳制品是明显的消费升级正向产品 图表27：新疆 GDP 增速在 2011 年后明显高于全国平均
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 公司日处理 300 吨的奶制品生产线将在 2015 年开始贡献产能，2000 头奶
牛的奶源基地建设项目将保障公司高端产品的稳步扩张。受益于国家产业
调控与政策指导，新疆地区乳制品制造行业稳定发展，同时受疆内居民消
费能力提高的影响，全疆液态乳制品产量在 2009-2011 年间逐渐提高。与
此对应的公司液态乳产量增长缓慢，由此导致公司乳制品产量在全疆乳制
品产量份额中占比逐年降低，主要原因是公司生产线产能有限。在公司
300 吨/日的液态奶生产线于 15 年投产后，将大大缓解公司的产能瓶颈；
同时，2000 头奶牛的奶源基地项目也将支持公司高端产品的有力扩张。 

2、烘培连锁是支持公司 14 年增长的主要来源，节日食品的成长具有波动性 

 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。截至
招股说明书签署日，公司共有 39 家烘焙连锁门店，其中 3 家门店为自有
门店，其余均为租赁取得。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，行业竞争相对集中。 

 我国糕点的人均消费仍在低水平，目前烘培制品行业的增速很高，在发展
的快车道。根据国家统计局《2010 年统计年鉴》统计数据，国内平均每
人每年糕点消耗量约为 5.09 公斤。而根据中国焙烤食品糖制品工业协会的
统计数据，与内地饮食习惯相近的韩国、香港等地区，平均每人每年仅面
包消费量就已达 8 公斤。随着中国城市化进程的加快及居民饮食习惯的逐
步西化，国内烘焙连锁行业市场消费潜力巨大。 

 烘培连锁行业在国内的扩张速度快，尚未形成全国性的连锁企业。截至
2010 年底，国内烘焙连锁店铺数量估计在 8-10 万家之间，而且正以每年
10%-20%的速度在扩张。由于我国主要烘焙企业均处于区域性扩张向全国
性扩张的过渡阶段，尚未形成具备全国影响力的行业领头企业。以台湾 85 
度 C、面包新语食品集团为代表的海外品牌在完成其所在的国内主要一线
城市的布局后，开始向周边的二、三线城市扩张。而以公司为代表的区域
性龙头企业，凭借多年的经营，已基本确定其所在区域的绝对优势地位。 

 随着我国西部大开发战略的深入推进，新疆经济快速发展，为高端食品消
费打下基础。根据《新疆统计年鉴 2010》统计数据，2009 年新疆地区城
镇人口为 860.21 万人，占总人口的 39.85%，新疆生产总值为 4,277.05 
亿元。城镇人口占比迅速提高，人均 GDP 大幅攀升，新疆地区已经拥有
了较好的经济基础和一定的购买能力，该地区烘焙连锁行业发展已具备良
好的基础。 

图表28：2009 年新疆区内液态乳制品产量与公司液态乳制品产量表 

 
来源：招股书，国金证券研究所  

图表29：2009-2011 年新疆省内烘培连锁行业销售情况及麦趣尔的销售情况 

来源：招股书，烘培连锁行业发展情况报告，国金证券研究所  
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 公司烘焙连锁门店经营具有季节性特点，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，规模化特征明显。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； 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。 

 节日食品主要包括中秋节月饼、端午节粽子和元宵节元宵三大类。其中月
饼和粽子的节日特征尤为显著，元宵作为一种速冻方便食品，除元宵节销
量较大外，平时也有稳定的销量。月饼为节日食品的主要品种，2010 年至
2012 年占节日食品营业收入的比例均超过 80%，麦趣尔月饼在新疆享有
较高的知名度。公司曾先后获得“中国名牌”、“新疆名牌产品”、“中
国名饼”等诸多荣誉，并连续被中国食品工业协会评为“国饼十佳”，是
唯一获此殊荣的清真月饼品牌。 

 公司的节日食品销售采用以直销为主，经销为辅的销售模式，为高毛利高
位用模式。公司主要通过自营的烘焙连锁店、大客户集中采购两个渠道实
现节日产品在短时间内的快速销售；此外，代理商、大型超市、商场等销
售渠道亦起到良好的效果。由于节日食品的销售均集中于各个节日前一段
时间，因此造成全年各月份间和各季度间销售收入和毛利率具有一定的波
动性 

三、估值和投资建议 

图表30：中国烘培制品行业的行业增速很高 图表31：糕点类产品也属于消费升级的正向产品 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表32：节日食品销售明细情况表（万元） 

来源：招股书，国金证券研究所  

图表33：节日食品毛利率水平较高 

来源：招股书，国金证券研究所  
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 公司收入预测情况如下：预测 2013-2015 年公司营业收入增速分别为
6.25%，22.15%，25.25%；归属于母公司的净利润同比增长 11%，
19.2%，26.59%。每股收益达到 0.728 元/0.868 元/1.098 元。采用相对估
值法，公司的合理价值在 30x2014E PE，目标价 26.25 元，相当于
23.90x2015E EPS，增持评级。 
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图表34：收入预测情况 

项   目 2012 2013E 2014E 2015E

乳制品

销售收入（百万元） 252.24 269.90 318.48 398.10

增长率（YOY） 7.00% 18.00% 25.00%

毛利率 29.00% 29.50% 29.50% 29.50%

销售成本（百万元） 179.09 190.28 224.53 280.66

增长率（YOY） 6.25% 18.00% 25.00%

毛利（百万元） 73.15 79.62 93.95 117.44

增长率（YOY） 8.84% 18.00% 25.00%

占总销售额比重 62.60% 63.00% 60.86% 60.74%

占主营业务利润比重 47.16% 48.24% 46.13% 46.10%

烘培

销售收入（百万元） 70.11 77.12 111.83 150.96

增长率（YOY） 10.00% 45.00% 35.00%

毛利率 50.40% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 34.77 38.56 55.91 75.48

增长率（YOY） 10.89% 45.00% 35.00%

毛利（百万元） 35.34 38.56 55.91 75.48

增长率（YOY） 9.13% 45.00% 35.00%

占总销售额比重 17.40% 18.00% 21.37% 23.03%

占主营业务利润比重 22.78% 23.37% 27.45% 29.63%

节日食品

销售收入（百万元） 76.61 77.38 88.98 102.33

增长率（YOY） 1.00% 15.00% 15.00%

毛利率 60.30% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 30.41 30.95 35.59 40.93

增长率（YOY） 1.76% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 46.20 46.43 53.39 61.40

增长率（YOY） 0.50% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 19.01% 18.06% 17.00% 15.61%

占主营业务利润比重 29.78% 28.13% 26.21% 24.10%

其他

销售收入（百万元） 4.00 4.00 4.00 4.00

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 10.70% 10.70% 10.70% 10.70%

销售成本（百万元） 3.57 3.57 3.57 3.57

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 0.43 0.43 0.43 0.43

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.99% 0.93% 0.76% 0.61%

占主营业务利润比重 0.28% 0.26% 0.21% 0.17%

销售总收入（百万元） 402.96 428.39 523.29 655.39

销售总成本（百万元） 247.85 263.36 319.60 400.65

毛利（百万元） 155.11 165.03 203.68 254.75

平均毛利率 38.49% 38.52% 38.92% 38.87%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 314 347 403 428 523 655 货币资金 49 74 123 35 310 332

    增长率 10.6% 16.1% 6.3% 22.2% 25.2% 应收款项 43 60 61 62 76 95

主营业务成本 -192 -209 -248 -263 -320 -401 存货 32 38 41 43 53 66

    %销售收入 61.2% 60.3% 61.5% 61.5% 61.1% 61.1% 其他流动资产 13 7 12 15 18 22

毛利 122 138 155 165 204 255 流动资产 138 179 236 156 457 515

    %销售收入 38.8% 39.7% 38.5% 38.5% 38.9% 38.9%     %总资产 42.8% 46.8% 55.5% 36.1% 56.3% 54.6%

营业税金及附加 -2 -3 -4 -4 -5 -6 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 157 165 154 233 306 373

营业费用 -33 -44 -52 -55 -73 -92     %总资产 48.8% 43.2% 36.1% 54.1% 37.7% 39.5%

    %销售收入 10.5% 12.7% 12.9% 12.9% 14.0% 14.0% 无形资产 26 37 35 39 47 54

管理费用 -30 -29 -29 -32 -42 -52 非流动资产 184 204 190 275 355 429

    %销售收入 9.5% 8.2% 7.1% 7.5% 8.0% 8.0%     %总资产 57.2% 53.2% 44.5% 63.9% 43.7% 45.4%

息税前利润（EBIT） 57 62 71 74 84 105 资产总计 322 383 426 431 812 944

    %销售收入 18.1% 17.9% 17.6% 17.2% 16.0% 16.0% 短期借款 87 76 69 0 0 0

财务费用 -4 -6 -4 -1 3 6 应付款项 67 87 78 85 103 129

    %销售收入 1.4% 1.8% 1.1% 0.2% -0.7% -1.0% 其他流动负债 36 14 13 54 18 23

资产减值损失 -3 -1 -1 0 0 0 流动负债 190 177 160 139 121 152

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 1 1 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 190 178 161 139 121 153

营业利润 50 55 66 73 87 111 普通股股东权益 131 205 265 292 691 791

  营业利润率 15.9% 15.7% 16.3% 17.0% 16.7% 16.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 4 2 2 2 2 负债股东权益合计 322 383 426 431 812 944

税前利润 51 59 67 75 89 113
    利润率 16.2% 17.0% 16.7% 17.5% 17.1% 17.2% 比率分析

所得税 -7 -6 -7 -8 -10 -12 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 13.5% 9.6% 10.6% 11.0% 11.0% 11.0% 每股指标

净利润 44 53 60 67 79 101 每股收益 0.587 0.679 0.766 0.728 0.868 1.098

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.753 2.609 3.375 3.724 7.540 8.638

归属于母公司的净利 44 53 60 67 79 101 每股经营现金净流 0.418 0.940 0.892 1.185 1.121 1.404

    净利率 14.0% 15.4% 14.9% 15.6% 15.2% 15.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 33.50% 26.04% 22.69% 22.82% 11.51% 12.72%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 13.70% 13.92% 14.11% 15.48% 9.79% 10.66%

净利润 44 53 60 67 79 101 投入资本收益率 22.50% 19.94% 19.03% 22.46% 10.80% 11.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 22 24 23 29 36 主营业务收入增长率 3.27% 10.65% 16.12% 6.25% 22.15% 25.25%

非经营收益 3 5 4 1 -2 -2 EBIT增长率 5.16% 9.40% 14.60% 3.82% 13.64% 24.82%

营运资金变动 -37 -7 -18 2 -4 -6 净利润增长率 11.19% 21.06% 12.70% 11.00% 19.16% 26.59%

经营活动现金净流 31 74 70 93 103 129 总资产增长率 20.02% 19.12% 11.23% 1.17% 88.32% 16.30%

资本开支 -12 -17 -10 -107 -107 -108 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 33.0 44.2 45.6 45.0 45.0 45.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 55.7 60.9 57.9 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -12 -17 -10 -108 -107 -108 应付账款周转天数 73.3 71.9 71.7 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 7 0 0 319 0 固定资产周转天数 182.6 #DIV/0! #DIV/0! 154.2 142.1 122.8

债权募资 45 -10 -7 -70 0 1 偿债能力

其他 -32 -32 -5 -2 -39 0 净负债/股东权益 28.66% 1.10% -20.22% -12.00% -44.93% -41.82%

筹资活动现金净流 13 -35 -12 -72 280 1 EBIT利息保障倍数 13.1 10.2 16.5 87.9 -24.3 -16.4

现金净流量 33 22 48 -88 275 22 资产负债率 59.11% 46.53% 37.82% 32.17% 14.90% 16.17%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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