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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 27340 

本次发行(万股) 6840 

发行后总股本(万股) -  

2014年每股收益(摊薄后) (元) 0.46 

2014 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

0.44 
 

 

主要指标（2014 年）  

每股净资产(元) 2.68 

毛利率(%) 32.12 

流动比率(倍)  0.51 

速动比率(倍) 0.4 

应收账款周转率 (次) 15.05 

资产负债率(合并报表) (%) 54.87 

净资产收益率（加权平均）(%) 16.69 
 

 

相关研究   

 

 河南最大的乳制品企业。公司主营乳制品、乳饮料的生产和销售，拥有 10万吨

液态奶的产能，同时拥有现代化奶牛养殖基地 2 个，自控标准化奶牛养殖小区
2 个，形成了从奶牛繁育到乳制品加工、销售较为完善的产业链，是河南省销

售收入最大的乳制品企业。2014年公司实现收入 6.7亿元，净利润 0.9亿元。 

 乳制品行业发展空间巨大。我国乳制品近 10 年收入和利润保持在 20%左右的

稳定增速，产量经过高速增长后有所放缓。未来仍将呈现长期稳健增长的态势：
1、居民人均消耗乳制品的数量依然偏低，距离发达国家还有巨大的市场空间。

2012 年我国人均液态奶消费量仅为 15.9KG，距离发达国家超过 100KG 的消

费量空间巨大。2、受益于居民收入水平提升：目前，我国乳制品消费主要集中
在城镇市场，而在中小城市和农村地区乳制品消费量和消费等级依然偏低，随

着收入水平的逐步提升，对于乳制品消费量和消费升级起到很好的促进作用。 

 专注于三四线城市的区域龙头。公司始终坚持渠道下沉的营销策略，重点发展

四线城市及以下市场，并适时推进三线市场。主要采用“一县一商”的经销商

模式，省去多级批发产生的销售和市场费用，增加经销商通路利润，缩短了铺
货期和货架期。鼓励经销商配合公司建设主导型营销网络、农村渠道建设，每

个乡镇市场建 3-5 家农村渠道终端店，每个行政村建 1-2 家农村渠道终端店。

同时公司于 2014年开始与阿里巴巴、天猫商城、淘宝网等多家电商平台进行合
作，初步构建了全方位电商平台，实现了线上与线下、网络与实体相结合，对

传统渠道和现代渠道进行全面覆盖。一县一商、扁平化市场管理、农村渠道终

端店营销体系和电商营销体系的建设确保了公司营销网络优势和公司健康发

展。截至 2014年，公司共发展经销商 270家，终端网点近 10万个。 

 募投项目。公司本次拟公开发行不超过 6840万股，拟使用募集资金 4.07亿元

用于投资：年产 20万吨液态奶+科迪乳业现代牧场，进一步完善全产业链，同

时增加液态奶产能。 

 盈利预测与估值分析：按发行后不超过 6840 万股的总股本测算，我们预计公
司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.59 元、0.73 元和 0.89 元。综合考虑，我们认

为公司 2015 年动态市盈率在 22-27 倍较为合理，对应二级市场合理股价区间

为 12.98-15.93元。 

 风险提示：产品质量风险；动物疫病风险；募集资金投资项目风险；生鲜乳供

应、原材料大幅波动风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 666.21  819.08  977.14  1178.86  

    增长率 4.29% 22.95% 19.30% 20.64% 

归属母公司净利润（百万元） 94.46  121.22  149.96  183.20  

    增长率 22.81% 28.33% 23.71% 22.16% 

每股收益 EPS（元） 0.46  0.59  0.73  0.89  

净资产收益率 ROE 15.53% 10.80% 11.96% 12.95% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：WIND 资讯，西南证券  
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1．河南最大的乳制品企业 

1.1公司基本情况 

科迪乳业主营乳制品、乳饮料、饮料的生产和销售，拥有 10 万吨液态奶的生产能力，

同时拥有现代化奶牛养殖基地 2 个，自控标准化奶牛养殖小区 2 个，形成了从奶牛繁育到乳

制品加工、销售较为完善的产业链，是河南省销售收入最大的乳制品企业。2014 年公司实

现收入 6.7 亿元，净利润 0.9 亿元。 

    公司控股股东为科迪集团，持有公司发行前 62.22%的股份，实际控制人为张清海、许

秀云夫妇。公司此次发行股数不超过 6840 万股，且公司股东不进行公开发售股份。发行完

毕后，科迪集团持股 46.65%，继续为控股股东。  

图 1：发行前公司股权结构 

 
数据来源：招股意向书，西南证券 

1.2公司财务概况 

2011 年以来，公司收入增速有所下滑，主因是逐步减少奶牛的销售，单看乳制品行业，

继续保持稳定快速增长，2013、2014 年增速分别达到 13%、20%，而奶牛销售自 2012 年

的 1.3 亿元减少至 2014 年的 368 万元，基本停止了奶牛的销售。公司净利润增速有所下降，

主要受三费率增加及所得税率增加的影响较大。   
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图 2：2011 年以来公司收入增速有所下降  图 3：2011 年公司净利润增速波动较大 

 

 

 

数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

图 4：乳制品收入增速继续保持快速增长  图 5：2011 年公司净利润增速波动较大 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

分项来看，灭菌乳和低温乳制品收入占比逐步增加，灭菌乳收入占比自 2011 年的 28%

上上升至 2014 年的 52%，贡献超过一半收入；低温乳制品自 2011 年的 3%上升至 2014 年

的 8%；奶牛业务下降最大，自 2011 年贡献收入的 28%下降至 2014 年的 1%；同样，灭菌

乳贡献 44%的毛利，低温乳制品贡献 10%，而奶牛和乳味饮品贡献毛利下降幅度较大。 

图 6：2011 年以来公司分业务收入结构（百万元）  图 7：2014 年公司分业务收入结构 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 
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图 8：2011 年以来公司分业务毛利结构（百万元）  图 9：2014 年公司分业务毛利结构 

 

 

 

数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

公司毛利率和净利率相对较为稳定，且呈现逐步上升趋势。同时三费率也呈现上升趋势，

主要是财务费用率上升较为明显，预计增发完毕后有所下降。 

图 10：2011 年以来公司毛利率和净利率  图 11：2011 年以来公司三费率 

 

 

 

数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

2．行业情况：乳制品行业发展空间巨大 

我国乳制品长期保持稳定的增长，近 10 年来收入和利润保持在 20%左右的稳定增速，

产量经过高速增长后有所放缓。我国乳制品未来仍将呈现长期稳健增长的态势： 

（1）我国居民人均消耗乳制品的数量依然偏低，距离发达国家还有巨大的市场空间。

2012年我国人均液态奶消耗量仅为 15.9KG，距离发达国家超过 100KG的消费量空间巨大。 

（2）受益于居民收入水平提升：目前，我国乳制品消费主要集中在城镇市场，而在中

小城市和农村地区乳制品消费量和消费等级依然偏低，随着收入水平的逐步提升，对于乳制

品消费量和消费升级起到很好的促进作用。   
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图 12：乳制品长期保持稳定增长  图 13：液体奶产量增速有所下降 

 

 

 

数据来源：WIND资讯，西南证券  数据来源：  WIND资讯，西南证券 

图 14：城镇居民人均可支配收入稳定增长  图 15：农村居民人均现金收入稳定增长 

 

 

 
数据来源：  WIND 资讯，西南证券  数据来源：  WIND资讯，西南证券 

图 16：主要国家人均消费液态奶数量（KG/人）   

 

  

数据来源：招股意向书，西南证券   
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3．公司优势 

3.1完善的产业链优势 

（1）“种、养、加”结合的产业链模式：公司结合企业发展理念，通过纵向资源整合，

形成了具有自身特点、符合乳制品行业发展趋势的“种、养、加”结合的产业链模式，公司

对饲草饲料种植和收购、奶牛养殖等环节进行了更有效的控制，“种、养、加”模式在将产

业链延伸的同时，也将各利益主体更为有机地结合在一起。 

图 17：公司“种、养、加”产业链 

 

数据来源：招股意向书，西南证券 

（2）“工农一体化”发展模式是指以种植业、养殖业为基础，以公司为龙头，带动种植

户、养殖户成为市场主体，形成相互依存、共同发展的利益共同体。公司将继续扩大标准化

奶牛养殖小区建设，并以此带动周边农户扩大种植养殖规模，提升产业化水平，进一步提高

周边农户经济效益。 

3.2营销网络优势 

公司始终坚持渠道下沉的营销策略，重点发展四线城市及以下市场，并适时推进三线市

场。公司根据销售区域市场特点，结合自身优势，主要采用了“一县一商”的经销商模式，

省去了多级批发产生的销售和市场费用，增加了经销商的通路利润，提高了经销商的积极性，

同时又缩短了铺货期和货架期。 

大力发展一县一商的同时鼓励经销商配合公司建设主导型营销网络、农村渠道建设，每

个乡镇市场建 3-5 家农村渠道终端店，每个行政村建 1-2 家农村渠道终端店。同时，为进一

步扩展销售区域，公司于 2014 年开始与阿里巴巴、天猫商城、淘宝网等多家电商平台进行

合作，初步构建了全方位电商平台，实现了线上与线下、网络与实体相结合，对传统渠道和

现代渠道进行了全面覆盖。 

一县一商制、扁平化市场管理、农村渠道终端店营销体系和电商营销体系的建设确保了

公司营销网络优势和公司健康发展。截至 2014 年 12 月 31 日，公司共发展经销商 270 家，

终端网点近 10 万个。 
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4．募集资金用途 

公司本次拟公开发行不超过 6840 万股，拟使用募集资金 4.07 亿元用于投资以下项目： 

表 1：公司募投项目概况 

编号 项目名称 总投资 募集资金投资 

1 年产 20万吨液态奶项目 37,029 37,029 

2 科迪乳业现代牧场建设项目 22,452 3,669 

数据来源：招股意向书，西南证券 

5．盈利预测与估值分析 

按发行后不超过 6840 万股的总股本测算，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.59

元、0.73 元和 0.89 元。综合考虑，我们认为公司 2015 年动态市盈率在 22-27 倍较为合理，

对应二级市场的合理的股价区间为 12.98-15.93 元。 

6．风险提示 

产品质量风险；动物疫病风险；募集资金投资项目风险；生鲜乳供应、原材料大幅波动

风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 666.21  819.08  977.14  1178.86  净利润 94.46  121.22  149.96  183.20  

营业成本 452.21  555.05  663.45  801.62  折旧与摊销 22.04  24.71  33.26  39.72  

营业税金及附加 1.17  1.44  1.72  2.07  财务费用 22.60  21.62  17.31  16.08  

销售费用 50.68  62.31  74.34  89.68  资产减值损失 1.55  0.00  0.00  0.00  

管理费用 20.64  25.37  30.27  36.52  经营营运资本变动 66.64  -49.55  -21.34  -39.01  

财务费用 22.60  21.62  17.31  16.08  其他 -146.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.55  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 61.30  117.99  179.20  199.98  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -360.22  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 148.36  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -211.86  -30.00  -30.00  -30.00  

营业利润 117.36  153.29  190.06  232.90  短期借款 146.00  -148.00  -50.00  -50.00  

其他非经营损益 4.59  3.20  3.52  3.59  长期借款 32.94  0.00  0.00  0.00  

利润总额 121.94  156.48  193.59  236.49  股权融资 0.00  407.00  0.00  0.00  

所得税 27.48  35.26  43.62  53.29  支付股利 -11.60  -14.25  -18.28  -22.62  

净利润 94.46  121.22  149.96  183.20  其他 -23.64  -83.35  -17.31  -16.08  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 143.70  161.40  -85.59  -88.69  

归属母公司股东净利润 94.46  121.22  149.96  183.20  现金流量净额 -6.87  249.39  63.60  81.29  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 87.69  337.09  400.69  481.98  成长能力     

应收和预付款项 128.02  179.12  205.22  251.29  销售收入增长率 4.29% 22.95% 19.30% 20.64% 

存货 58.91  72.31  86.43  104.43  营业利润增长率 24.95% 30.62% 23.99% 22.54% 

其他流动资产 5.42  6.66  7.95  9.59  净利润增长率 22.81% 28.33% 23.71% 22.16% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 35.70% 23.22% 20.55% 19.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 843.72  851.36  850.44  843.06  毛利率 32.12% 32.23% 32.10% 32.00% 

无形资产和开发支出 26.44  25.54  24.64  23.74  三费率 14.10% 13.34% 12.48% 12.07% 

其他非流动资产 122.10  120.66  119.22  117.78  净利率 14.18% 14.80% 15.35% 15.54% 

资产总计 1272.31  1592.74  1694.58  1831.87  ROE 15.53% 10.80% 11.96% 12.95% 

短期借款 398.00  250.00  200.00  150.00  ROA 8.66% 7.42% 7.61% 8.85% 

应付和预收款项 78.74  92.92  110.96  134.95  ROIC 13.24% 13.96% 15.80% 18.36% 

长期借款 32.94  32.94  32.94  32.94  EBITDA/销售收入 24.32% 24.37% 24.63% 24.49% 

其他负债 154.38  94.66  96.78  99.49  营运能力         

负债合计 664.07  470.52  440.68  417.39  总资产周转率 0.62  0.57  0.59  0.67  

股本 205.00  273.40  273.40  273.40  固定资产周转率 3.33  2.43  2.07  2.10  

资本公积 109.73  448.33  448.33  448.33  应收账款周转率 15.05  14.34  14.15  14.22  

留存收益 293.51  400.49  532.17  692.75  存货周转率 6.62  8.46  8.36  8.40  

归属母公司股东权益 608.24  1122.22  1253.90  1414.48  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.33% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 608.24  1122.22  1253.90  1414.48  资产负债率 52.19% 29.54% 26.01% 22.78% 

负债和股东权益合计 1272.31  1592.74  1694.58  1831.87  带息债务/总负债 64.89% 60.13% 52.86% 43.83% 

     流动比率 0.51  1.68  2.16  2.82  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.40  1.48  1.89  2.47  

EBITDA  161.99  199.61  240.64  288.70  股利支付率 12.28% 11.75% 12.19% 12.35% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标         

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.46  0.59  0.73  0.89  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.97  5.47  6.12  6.90  

EV/EBITDA —— —— —— —— 每股经营现金 0.30  0.58  0.87  0.98  

股息率 —— —— —— —— 每股股利 0.06  0.07  0.09  0.11  

数据来源：WIND资讯，西南证券 
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