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 投资要点： 

公司为广东省乳企龙头 

公司主要从事乳制品和含乳饮料的研发、生产和销售，属于食品

制造业。公司产品现已形成了以巴氏奶和养生食膳系列产品为优

势产品、包括 3 大类 5 大系列 95 个品种规格的产品结构，能满足

消费者的多样需求。 

乳制品行业保持平稳增长 

最近两年，我国乳制品产量增速维持在 6%以上的水平，2013 年

我国乳制品产量已达到 2,698.03 万吨，增幅为 6.01%。我国乳制

品构成以液体乳为主，液体乳产量的持续增长拉动了乳制品全行

业产量的快速提高。 

募投项目扩大规模 

公司本次预计募集资金 3.45 亿元，拟募集资金投资项目：日产 600

吨乳品生产基地工程和营销网络建设项目。项目建成后，公司的

生产经营模式不会发生变化，但公司经营规模、研发能力、营销

实力和资金实力将显著提高，形成深度覆盖整个广东省区域的生

产加工基地布局，更有利于公司实现盈利能力的增强和市场竞争

力的提升。 

盈利预测 

考虑到公司在所处的广东省市场具有一定竞争优势，若公司募投

项目进展顺利，销售结构及毛利率稳定，我们初步预计公司

2014-2015 年归于母公司的净利润为 0.89 亿元和 1.02 亿元，相应

的稀释后每股收益为 0.57 元和 0.65 元。 

定价结论 

考虑到公司需募投资金 3.45 亿元,参考同类型上市公司及公司自

身发展前景，我们给予燕塘乳业公司 15 年净利润 18-23 倍估值，

预计 15年摊薄后EPS为 0.65元，对应的价格区间为 11.70元-14.95

元。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 77,399.44 87,781.30 103,451.43 117,711.91 145,498.70 

年增长率 19.25% 13.41% 17.85% 13.78% 23.61% 

归属于母公司的净利润 6,443.34 6,973.17 8,908.79 10,219.61 15,899.19 

年增长率 26.20% 8.22% 27.76% 14.71% 55.58% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.41  0.44  0.57  0.65  1.01  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理；按发行 3935 万股摊薄 

n 日期：2014 年 11 月 28 日 

 行业：食品制造业 

  

  滕文飞 

  021-53519888-1969 

  tengwenfei@shzq.com 

 执业证书编号：S0870510120025 

  

 IPO 发行价格 RMB 10.13 元 

 上市合理定价 RMB 11.70~14.95 元 

  

 基本数据（IPO） 

 发行数量不超过（百万股） 39.35 

 发行后总股本（百万股） 157.35 

 发行数量占发行后总股本 25.00% 

 发行方式 网上定价发行 

  网下询价配售 

 保荐机构 广发证券 

  

 主要股东（IPO 前） 

 广东省燕塘投资有限公司 57.00% 

 广东省粤垦投资有限公司 16.27% 

 广东中科白云创业投资有限公司 9.79% 

   

   

   

 收入结构（13Y） 

 花式奶 41.24% 

 液体乳 31.90% 

 乳酸菌乳饮料 26.17% 

   

 报告编号:  TWF14-NSP07 

 

 
 首次报告日期： 2014 年 11 月 28 日 

 

 

 

 

广东省乳品龙头企业 

燕塘乳业（002732.SZ）    证券研究报告/公司研究/新股定价 



 新股定价                                                      

 2 

 

2014 年 11 月 28 日 

一、行业背景 

 液体乳行业发展趋势 

我国含乳饮料在上世纪 80 年代起步，经过 30 多年的发展，产品品种

不断丰富，消费群体也不断扩大，近年来含乳饮料品种和数量都呈现较快

的发展态势，市场前景十分广阔，已成为各乳制品企业和饮料企业竞相争

夺的重要市场。随着含乳饮料消费需求的增长，液体乳企业产品从以液体

乳为主的单一产品策略已逐渐发展成为以液体乳和含乳饮料协同发展的多

产品策略。目前，我国生产液体乳的企业基本上都从事含乳饮料的生产和

销售。例如蒙牛乳业生产的“酸酸乳”系列产品、伊利股份生产的“优酸乳”

系列产品、三元股份生产的三元哈酸乳系列产品、皇氏乳业生产的果汁牛

奶系列产品、燕塘乳业公司生产的花式奶等。含乳饮料已发展成为乳制品

加工行业的重要组成部分。 

图 1 2007 年-2012 年我国乳制品工业产值 

 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所整理 

 

乳制品加工行业作为国家鼓励类发展行业，发展较快，生产企业数量

较多，到 2013 年我国乳品企业已达 658 家。虽然我国乳企数量众多，但规

模化企业较少，到 2010 年我国拥有日处理能力在 1000 吨以上、500 吨以

上、300 吨以上的乳制品生产企业分别为 13 家、8 家、11 家。从 2000 年

开始我国乳制品产量呈现出逐年增长的态势，2007 年之前增速均保持在 10%

以上，并于 2007 年达到 22.46%的增速高峰。受 2008 年国内奶粉产量下降

因素影响，2008-2009 年乳制品产量增速显著回落；经过 2009-2010 年的复

苏期，我国乳制品产量增速开始提高。最近两年，我国乳制品产量增速维

持在 6%以上的水平，2013 年我国乳制品产量已达到 2,698.03 万吨，增幅

为 6.01%。我国乳制品构成以液体乳为主，2007-2013 年，液体乳产量占乳

制品产量比重分别为 80.62%、84.24%、84.83%、85.47%、86.32%、84.34%

和 86.58%，液体乳产量的持续增长拉动了乳制品全行业产量的快速提高。 
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图 2005-2013 年我国乳制品行业产量增长图 

 

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 

我国乳制品行业快速发展的十多年间，经历了价格战、2008 年质量风

波事件、行业洗牌等不同历史时期，目前已经形成了相对稳定的竞争格局，

市场集中度不断提高。中国奶业的高速发展曾经催生了近 5000 家乳制品加

工企业，经过市场洗礼，市场份额开始向品牌知名度高、实力强、规模效

益显著的大企业集中。特别是 2010 年 11 月至 2011 年 3 月，国家工信部、

国家发改委、国家质检总局联合对乳品行业进行的项目（企业）审查清理

及生产许可证重新审核工作，审查完成后，全国 1100 多家乳制品企业中只

有 648 家企业通过审核，乳制品生产企业数量大幅减少，市场份额进一步

向全国一线品牌和区域性龙头品牌乳企集中。目前，我国液态奶生产企业

主要为全国一线品牌蒙牛乳业、伊利股份、光明乳业和区域性龙头乳企三

元股份、皇氏乳业、公司等以及其他地方性品牌乳企。2012 年，蒙牛乳业、

伊利股份占全国液态奶市场份额分别为 15%和 16%；蒙牛乳业、伊利股份

均以常温奶为主要产品，2012 年在全国常温奶市场占有率分别排名第一、

第二。2012 年，伊利股份在酸奶市场份额占有率排名第一，光明乳业排名

第二，蒙牛乳业排名第三。广东省液态奶企业主要包括燕塘乳业、广州风

行牛奶有限公司、广美香满楼畜牧有限公司、深圳市晨光乳业有限公司、

绿雪生物工程（深圳）有限公司等，2011-2012 年燕塘乳业公司乳制品工业

总产值以及乳品销售收入在广东省液态奶生产企业中排名第一（数据来源：

《2012 年度全国乳制品企业经济技术指标资料汇编（第三十一期）》）。。根

据 2014 中国奶业统计摘要统计数据及燕塘乳业液体乳销量计算，燕塘乳业

占 2013 年广东省液体乳市场份额为 5.68%。 

 

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 

公司是由燕塘有限原股东燕塘投资等 7家法人股东和黄宣等 11名自然

人股东作为发起人，以截至 2010 年 6 月 30 日经正中珠江出具的广会所审
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字[2010]第 09006320045号审计报告审计的净资产 137,138,048.93元为基准，

按 1:0.860446834 比例折股，整体变更设立的股份有限公司，注册资本为

118,000,000.00 元，余额 19,138,048.93 元计入资本公积。公司控股股东为

燕塘投资，其持有公司 57%的股权。广东农垦通过燕塘投资、粤垦投资及

湛江农垦间接持有公司 80.27%的股份，为公司实际控制人。广东农垦为农

业部直属的全民所有制企业，始于 1951 年创建的华南垦殖局，是农业部两

大直属农垦企业之一，现直辖湛江、茂名、阳江、揭阳、汕尾 5 个二级农

垦集团，主要从事天然橡胶、蔗糖、乳业、剑麻、畜牧、水果、水产、房

地产和物业租赁等产业的生产经营和投资。 

 

图 3 燕塘乳业发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况 

公司主要从事乳制品和含乳饮料的研发、生产和销售，属于食品制造

业。公司产品现已形成了以巴氏奶和养生食膳系列产品为优势产品、包括

3 大类 5 大系列 95 个品种规格的产品结构，能满足消费者的多样需求。富

有岭南特色的养生食膳系列产品通过在牛奶中添加果汁等，同时满足消费

者对营养和口感的追求，受到广大消费者的欢迎，先后获得“广东岭南特色

食品”、协会金奖等多个奖项。尤其是红枣枸杞奶饮品深受区域消费者喜爱。 
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图 4 燕塘乳业主营收入结构（分产品，2013 年） 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

本次预计募集资金 3.45 亿元，拟募集资金投资项目：日产 600 吨乳品

生产基地工程和营销网络建设项目。项目建成后，公司的生产经营模式不

会发生变化，但公司经营规模、研发能力、营销实力和资金实力将显著提

高，形成深度覆盖整个广东省区域的生产加工基地布局。公司优质新鲜的

低温奶产品可以更好、更大范围的满足广东省消费者的需求，公司特色产

品养生食膳系列产品可以更好的满足广东省以及华南地区消费者的需求。

本次募投项目建成后，将有利于公司继续保持和巩固在华南地区乳制品行

业中的领先地位，更有利于公司实现盈利能力的增强和市场竞争力的提升。 

表 1 燕塘乳业 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  

日产600吨乳品生产基地工程 31034.70 18 已备案  

营销网络建设项目 3510.80 30 已备案 

合 计 34545.50 -- -- 

资料来源：公司招股意向书 

 

（一）日产 600 吨乳品生产基地工程 

项目建成后将实现日产 600 吨、年产 19.8 万吨乳制品及含乳饮料的产

能，可以有效满足区域市场对公司产品的需求。项目计划总投资为 33,834.70

万元，其中建设投资 32,619.88 万元，流动资金 1,214.82 万元，项目已获广

东省发改委核准。作为华南地区规模最大的乳制品加工企业之一，公司有

必要扩大产能以满足区域市场需求的持续增加；同时，为巩固现有优势地

位、进一步扩大市场份额，扩大产能项目建设显得更为重要。项目建成后，

预计将年产液体乳 108900 吨，占比 55%；花式奶 53460 吨，占比 27%；

乳酸菌乳饮料 35640 吨，占比 18%。项目生产线对于生产液体乳、花式奶

花式奶 
42% 

液体乳 
32% 

乳酸菌乳饮

料 
26% 
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和乳酸菌乳饮料具有一定的通用性，公司将根据未来乳制品市场需求变化

情况，合理调整本项目各年的产品结构，最大幅度地提高本项目产能利用

率。 项目建设期为 18 个月，建设完成项目达产后，每年可新增净利润

8986.54 万元，投资回收期 5.11 年。 

（二）营销网络建设项目 

项目将凭借公司显著的区域优势，在现有营销网络基础上，拟以广州

市为核心、以广东省为躯干，通过湛江燕塘及汕头燕塘，在广东省及周边

省区范围内建设550间专营店、50间送奶服务部及4个大型物流配送仓库。

公司拟分期投入，专营店建设周期为 36 个月，送奶服务部建设周期为 24

个月。一方面，营销网络建设项目是逐步实施不会导致公司费用短期大幅

增加；另一方面，项目建成后公司营销渠道进一步增加，收入、利润规模

也将相应增加。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入和净利润实现较快增长 

公司营业收入逐年增加，业务规模不断扩大，营业收入从 2011 年的

64,902.49 万元，增加到 2013 年的 87,781.30 万元，增幅为 35.25%，年复合

增长率为 16.30%，增速较快且保持稳定。2012 年，在公司加大市场开拓、

区域市场需求继续增长等多重因素作用下，公司营业收入增长较快，与 2011

年同期相比增长了 19.25%。2013 年，得益于乳制品行业的进一步规范发展

和消费需求的持续增加，公司营业收入继续保持较快增速，同比增长了

13.41%。公司主营业务突出，最近三年一期主营业务收入占营业收入比重

均在 99%以上。公司主营业务为液体乳、含乳饮料的产品销售，其他业务

收入主要是材料销售收入和水电费收入，占营业收入比例较小。 

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 
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 业绩预测 

国内乳制品行业整体保持平稳发展，考虑到公司在所处的广东省市场

具有一定竞争优势，若公司募投项目进展顺利，销售结构及毛利率稳定，

我们初步预计公司 2014-2015 年归于母公司的净利润为 0.89 亿元和 1.02 亿

元，相应的稀释后每股收益为 0.57 元和 0.65 元。 

 

表 2 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 77,399.44  87,781.30  103,451.43  117,711.91  145,498.70  

营业总成本 69,307.33  78,929.95  92,226.20  104,834.55  126,632.63  

营业成本 53,298.03  61,312.92  71,742.82  81,527.59  97,823.89  

营业税金及附加 464.16  501.52  620.71  706.27  872.99  

销售费用 11,891.47  12,924.86  15,207.36  17,303.65  21,388.31  

管理费用 3,289.33  3,899.80  4,655.31  5,297.04  6,547.44  

财务费用 375.15  247.15  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -10.80  43.70  0.00  0.00  0.00  

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 8,092.11  8,851.35  11,225.23  12,877.36  18,866.07  

加：营业外收入 215.46  295.09  310.35  353.14  402.53  

减：营业外支出 161.02  242.75  258.63  294.28  335.44  

利润总额 8,146.55  8,903.68  11,276.95  12,936.22  18,933.16  

减：所得税 1,617.41  1,872.60  2,368.16  2,716.61  3,033.97  

净利润 6,529.14  7,031.09  8,908.79  10,219.61  15,899.19  

减：少数股东损益 85.80  57.92  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所

有者的净利润 
6,443.34  6,973.17  8,908.79  10,219.61  15,899.19  

摊薄 EPS 0.41  0.44  0.57  0.65  1.01  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

产品质量风险 

公司生产的乳制品与含乳饮料是日常消费品，直接供消费者饮用，产

品安全、质量状况关系着消费者的健康。虽然公司已建立成熟的产品质量

控制体系，制定了严格的控制流程和有效的管理制度，产品质量控制贯穿

采购、生产、销售全过程，产品质量及食品安全管理水平处于国内同行业

领先水平。但是，乳制品行业生产链条长、管理环节多，公司仍无法完全

避免因管理疏忽或不可预见原因导致产品质量问题发生。如果公司因产品

质量发生问题，将会导致公司品牌信誉度下降，公司收入和净利润大幅下

滑，并可能面临处罚或赔偿等情形，这将对公司造成不利影响。 

 

 



 新股定价                                                      

 8 

 

2014 年 11 月 28 日 

原材料供应不足和价格波动风险 

目前，公司通过合作及自有牧场有效满足了公司对原料奶的需求，并

在积极通过增建或扩建自有牧场的方式，以实现更有效地保证原料奶的供

应；此外，公司还制定了战略采购方案，通过大宗采购主要原料以降低采

购成本。但是，如果乳企对原料奶的需求量超出原料奶有效供给量较多，

或进口的主要原料受国际市场供需及国内外政府有关进出口政策影响而出

现供应不足的情况，公司将面临原材料供应不足的风险。此外，近年来奶

牛养殖成本增加，原料奶采购价格持续上涨；同时，公司使用的优质进口

奶粉采购价格因受国际市场因素影响而出现较大波动。如未来主要原材料

价格出现大幅上涨或异常波动，而公司采购不能有效把握主要原材料价格

变动趋势或产品价格未能及时上调，将对公司生产经营产生不利影响。 

 

销售区域市场依赖风险 

公司产品主要销售于广东地区市场，主营业务收入占比分别为 99.80%、

99.52%、99.85%和 99.83%。未来，随着公司销售区域的扩大和外埠市场的

进一步扩展，区域销售市场占比较高对公司生产经营业绩稳定性带来的不

利影响将进一步降低。但是，区域销售市场占比较高仍可能给公司经营带

来一定风险，如果公司乳制品所覆盖的区域市场情况发生不利变化而公司

未能及时做出相应调整，短期内将对公司经营业绩造成不利影响。 

 

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，业务相近的公司 15年平均 PE为 20.41倍。 

 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

考虑到公司需募投资金 3.45 亿元,参考同类型上市公司及公司自身发

展前景，我们给予燕塘乳业公司 15 年净利润 18-23 倍估值，预计 15 年摊

薄后 EPS 为 0.65 元，对应的价格区间为 11.70 元-14.95 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） 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

600887.SH 伊利股份 24.78  1.07 1.65 1.40 1.72 23.16  15.02  17.70  14.41  

600429.SH 三元股份 8.95  0.04 -0.26 0.16 0.40 241.24  (34.96) 55.94  22.38  

600597.SH 光明乳业 15.89  0.28 0.33 0.46 0.65 56.75  48.15  34.54  24.45  

002329.SZ 皇氏乳业 29.29  0.15 0.17 0.35 0.56 192.07  172.40  83.69  52.30  

平均      128.30  50.15  36.06  20.41  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 11 月 27 日收盘价计 
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