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投资要点 

 肉牛行业供需失衡，现存缺口成就未来发展空间。（1）在消费层面，2014年我

国表观人均牛肉消费量为 5.3千克，近六年保持递增趋势；牛肉占肉类比也已突

破 4%，但在人均消费量上仍与其他国家至少存在一倍的差距。（2）在供给层面，

我国基础母牛存栏量低且价格持续上涨，导致我国肉牛存栏量增速不及出栏量，

存栏绝对数呈下降趋势，随之导致最近十年我国的牛肉行业供给增速十分缓慢，

呈现供给紧缺现象，牛肉价格在五年内翻了一倍。进一步的，我国牛肉从净出

口转变为净进口近 30万吨，且今年开放澳洲活肉牛进口，补充国内牛肉供应。

综合国内牛肉供需失衡、国内外价格倒挂的现状，走私愈发盛行，弥补了市场

200 万吨左右的缺口。（3）在养殖成本方面，2014年，我国散养肉牛养殖成本

中仔畜费和饲料费占比分别达 74.3%、24.1%，且仔畜费有逐年提高的趋势。 

 双主线发展，肉制品线或成利润爆发点。从收入结构上来看西部牧业的核心主

业是乳制品生产与销售，且今年上半年营收 1.84亿元，占营收的 50%，贡献毛

利 75%。随着明年公司旗下西牧乳业的产能释放，业绩将有大幅度的增长。另

外，公司在发展乳制品线的同时，肉制品线也将成为公司发展的重点，并可能

成为公司未来最大的利润增长点。今年 8 月，公司与浙江一恒牧业股东签署协

议，取得对方 40%的股权，共同实施“年进口 10万头澳大利亚肉牛隔离屠宰项

目”。项目总投资 1.7 亿元，其中建设投资 9889 万元。该项目计划在慈溪建隔

离场（容纳：12500 头）、屠宰场（效率：40 头/小时）等，产能弹性较大。目

前，该项目正在建设中，预计明年中旬实现肉牛进场。经测算，预计每头活牛

贡献毛利约为 3860元。 

 兵团国资改革待出台，未来值得期待。西部牧业控股股东为石河子国有资产经

营有限公司，持股比例为 44.32%，该公司隶属于新疆生产建设兵团第八师。农

八师是新疆生产兵团下属农业师，是兵团各单位中最大的经济联合体，国民生

产总值占兵团的四分之一。目前，公开信息显示新疆国企改革的兵团国资改革

方案已经制定完成，兵团旗下拥有 13家上市公司，总市值 600多亿，我们认为

这 13家公司可能会成为国有资产整合和合并的标的。西部牧业作为其中之一，

且是农八师旗下唯一的农业上市公司运作平台，将大概率实现优质资产的注入。 

 估值与评级：我们预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.18 元、0.48 元和 0.7 元，
对应 PE为 107倍、41倍和 28倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：肉牛项目进展或不达预期，肉牛进口政策风险，牲畜疫病风险，奶
价风险。 

 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 771.38  651.24  900.47  1097.98  

    增长率 70.86% -15.58% 38.27% 21.93% 

归属母公司净利润（百万元） 22.49  30.21  78.42  114.27  

    增长率 -17.25% 34.35% 159.57% 45.71% 

每股收益 EPS（元） 0.14  0.18  0.48  0.70  

净资产收益率 ROE 4.08% 4.83% 9.89% 12.38% 

PE 144  107  41  28  

PB 4.30  4.11  3.71  3.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 1.64 

流通 A股(亿股) 1.62 

52周内股价区间(元) 10.6-29.82 

总市值(亿元) 32.47 

总资产(亿元) 19.05 

每股净资产(元) 3.98 
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1．肉牛行业供需失衡，现存缺口成就未来发展空间 

从 19 世纪 90 年代开始，我国肉牛产业就开始快速发展。至 1998 年，我国已成为世界

第三大肉牛生产国。但是最近十年，我国牛肉总产量基本在 600 万吨徘徊，增长缓慢。从供

需角度看，需求保持逐年增长的态势，而国产牛肉供给却并没有相应跟上，从而引申出走私

牛肉盛行的局面，这也变相的说明我国牛肉市场的空间巨大。 

1.1消费呈逐年递增之势，需求仍有巨大开发空间 

近 6 年，我国人均牛肉消费量保持稳步上升的态势。2014 年，我国表观人均牛肉消费

量为 5.3 千克，同比增长 2.1%，比 2008 年增长 14.6%。另外，根据统计年鉴数据，我国农

村居民人均牛肉消费量从 1995 年的 0.36 千克上升到 2012 年的 1.02 千克，实现了近 3 倍的

增长。在总肉类消费量的情况统计中，牛肉的占比从 1995 年的低点（2.65%）上升到 2012

年的 4.35%。可见，牛肉在居民肉类消费中的地位逐步提高。 

图 1：2006-2014 年我国表观人均牛肉消费量及其增速情况  图 2：我国农村居民人均牛肉消费占比情况 

 

 

 
数据来源：wind，中国畜牧业协会牛业分会，西南证券  数据来源：中国统计年鉴 2014，西南证券 

图 3：各国人均牛肉消费量对比 

 
数据来源：wind，西南证券 
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然而相比于发达国家的消费量，仍旧有巨大的差距。从具体数据来看，日本、欧盟 27

国、美国的人均牛肉消费量分别是 10 千克、15 千克和 36 千克。我国与这些国家间的差距

至少有一倍，换个角度看，我国的牛肉消费仍具有巨大的上升空间。 

1.2供给短缺而价格高企，显增长背后的走私利益 

1.2.1 从产业链上中下游看我国牛肉供给情况 

基础母牛存栏量低，从上游看肉牛供给端的紧缺。根据《中国畜牧业年鉴》中的统计数

据，2012 年我国能繁母牛数量有 758.2 万头，相比于 2009 年的 719.2 万头，上涨了 5.4%，

期间复合增速仅为 1.8%。考虑到肉牛养殖的周期性长，牛源不足将直接影响下游的产量。

同时，能繁母牛的价格情况也显现了市场行情的趋势，2011 年以来，能繁母牛均价持续上涨，

尤其是 2012 年后半年以来涨幅明显增大；2014 年，我国能繁母牛均价达到 10021 元/头，

同比增加 16.2%。 

我国肉牛存栏量增速与出栏量增速有差距。 2013 年我国肉牛存栏总量为 6838.6 万头，

较 2012 年增长 160.5 万头，同比增长 2.4%，比 2009 年增长 15.5%。同时，2013 年我国

牛肉出栏总量是 4828.2 万头，同比增长 1.4%，比 2009 年增长 4.9%。从复合增速的角度来

看，2010-2013 年我国肉牛存栏量和出栏量的复合增速分别是 0.5%和 0.8%，存栏量增速不

及出栏量，在一定程度上也抑制了我国肉牛行业的快速发展。 

我国肉牛存栏量水平处于历史地位。1995 年我国肉牛存栏量为 13205.8 万头，到 2005

年减少为 10016.6 万头，十年内减少 24.2%；而与此同时，宰杀数却增加 39%。这种逆向

的发展模式使得我国肉牛数量急剧减少，2009 年达到低点 5918.8 万头，倒逼市场价格一路

往上。 

图 4：2009-2014 年我国肉牛出栏与存栏情况 

 
数据来源：wind，中国畜牧业协会牛业分会，西南证券 

牛肉产量增速放缓进一步论证行业供给收缩。2014 年我国牛肉总产量达到 689.2 万吨，

同比增长 2.4%；相比于我国 80 年代的牛肉消费起步阶段，已经增长了 26 倍。从牛肉产量

情况来看，可大致分为三个阶段（约 10年一个阶段），其中复合增速逐期下降，分别是 19.5%、

5.6%和 2.2%。细分来看，2004 年达到第二阶段高点 675.9 万吨，而后 2005 年下跌 16%，
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在猪牛羊禽肉产量占比中，牛肉占比从 2008 年的 5%下降到目前的 3.3%，并保持稳定。可

见，最近十年我国的牛肉行业供给增速十分缓慢，呈现供给紧缺现象。 

供给层面的紧张也在牛肉价格端显现。2010年以前我国牛肉价格始终在 30元左右徘徊，

2010 年 6 月以后价格从 33 元/千克一路上涨，直至今年 2 月，达到历史高点 65.26 元/千克；

此后有所回落，目前稳定在 63 元/千克。 

图 5：1980-2014 年我国牛肉产量（万吨） 

 
数据来源：wind，西南证券 

图 6：2008-2014 年我国牛肉产量占肉类比例  图 7：2008-2015 年我国牛肉价格走势（元 /千克） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

1.2.2 从牛肉净出口、净进口到肉牛进口的市场演变 

我国牛肉进口量与出口量反向变动。2014 年，我国进口牛肉总计 29.8 万吨，同比增长

1.3%；而 2013 年（29.4 万吨）相比于 2012 年（7.05 万吨）上涨了 4.2 倍，实现跨越式的

增长。今年 1 到 10 月份，我国牛肉进口量已经超过前期高点，达到 33.1 万吨。与此同时，

我国牛肉出口量逐年降低，从 2011 年的 2.23 万吨下降到 2014 年的 0.2 万吨。可见，我国

牛肉进口与出口量反向变动，从侧面反映国内牛肉消费市场的需求旺盛，且供应压力持续加

大的客观事实。   
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图 8：2009-2014 年我国牛肉进出口情况 

 

数据来源：中国海关总署，西南证券 

从进口国细分情况来看，澳大利亚成为我国牛肉进口国中当之无愧的老大，最高达到 51%

的进口占比，其次是乌拉圭（30%）和新西兰（17%）。 

图 9：2010-2015.10 我国进口牛肉细分情况 

 
数据来源：wind，西南证券 
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但从低点 2.8 美元/千克上涨到目前的 4 美元/千克，也仍具有很大的价格优势，份额也从前

期低点上升到 30%；然而新西兰在价格方面的优势正逐渐消失。 
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图 10：2010-2015.10 我国进口牛肉价格情况（美元 /千克） 

 

数据来源：wind，西南证券 

我国牛肉、肉牛进口政策的变化。根据国家质检总局发布的名录，目前能够正常报关进

口牛肉到中国的国家只有六个：乌拉圭、阿根廷、哥斯达黎加、澳大利亚、新西兰和加拿大。

今年 5 月 19 日，李克强总理访问巴西期间，中巴发表《中华人民共和国政府和巴西联邦共

和国政府联合声明》，立即恢复 2012 年对巴输华牛肉实施禁令以前已注册巴西企业对华出口。

可见，合法合规的牛肉进口国将逐步增加，牛肉进口量也将逐步提高。 

表 1：我国牛类相关产品进口国家名单 

进口产品 进口国家 

牛肉 澳大利亚、乌拉圭、新西兰、加拿大、阿根廷、哥斯达黎加 

种牛 澳大利亚、新西兰、乌拉圭 

牛精液 美国、加拿大、法国、瑞典、德国、罗马尼亚、荷兰、新西兰、澳大利亚等 

数据来源：公开信息，西南证券 

在今年之前，我国活牛进口主要包含奶牛和种牛，进口国包括澳大利亚、新西兰、乌拉

圭、罗马尼亚、智利等；而并没有放开肉牛进口。今年 6 月，中澳自贸协定的正式签定标志

了中国从澳大利亚进口肉牛的协议的正式落地。根据协议，我国将每年从澳大利亚进口 100

万头肉牛，到岸地有重庆、浙江、山东、河南、天津五地，对应输送我国的东西南北区域。 

今年 10 月，首批澳大利亚肉牛落地重庆，包括 150 头澳大利亚安格斯、安格斯杂交和

鲍斯塔斯肉牛，价值 14.3 万美元，均价约 6000 元/头。根据重庆肉牛进口规划，2020 年将

实现凉井口 25 万头澳大利亚活牛、5 万吨冰鲜牛肉，综合产值达到 500 亿元。 

1.2.3 走私盛行之下，我国牛肉供给短缺尤为明显 

根据公开数据显示，2013 年巴西、印度、美国分别向中国出口牛肉为 43 万吨、47 万

吨和 9 万吨，合计近 100 万吨。但是上述三国，并不在我国允许进口牛肉的国家列表中。据

估算，我国每年消费牛肉量约为 900 万吨，其中我国牛肉产量 689.2 万吨（2014）、进口 29.8

万吨（2014），那么可预计走私牛肉数量约 100-200 万吨；甚至外媒预计我国走私牛肉将近

300 万吨。 
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我国走私牛肉大行其道的根本原因是国内外牛肉价格差的巨大，同时监管体制的不健全

也助涨了走私现象的愈演愈烈。从公开信息了解到，从印度走私路径的牛腿部肉成本价约为

30-40 元/千克，而目前我国牛肉市场均价约为 60 元/千克。可见，成倍的利润驱使下，以及

市场缺口的真实存在，使得牛肉走私成为长久存在的问题。 

关于走私途径，从可收集到的信息了解到，主要有水路和陆路两个途径。（1）水路边境

走私：从巴西、印度、美国到中国的各个港口，然后分销到全国各地。（2）陆路边境走私：

先进入越南、马来西亚、香港等地，其中香港的货经陆路到深圳集散；来自越南、马来西亚

的货通过广西边境进来，而广西东兴市是一个重要的入境地点；在各地通过小面包车走私进

入中国后，在深圳、南宁改装大巴，先运往全国主要的交通枢纽城市，然后分销到全国各地。 

图 11：我国牛肉走私路径 

 
数据来源：公开信息，西南证券 

1.3规模化程度有待提高，仔畜与饲料为成本中心 

我国肉牛养殖以散户为主，2013 年肉牛养殖年出栏 50 头以上的占比为 27.3%，相比于

2007 年上涨了 11.4 个百分点，增长趋势较为显著。根据《全国牛羊肉生产发展规划

（2013-2020）》，我国计划到 2015 年肉牛年出栏 50 头以上规模养殖比例达到 33%，而到

2020 年该比例计划达到 40%以上。 
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图 12：2007-2013 年我国肉牛养殖规模化程度情况 

 

数据来源：中国畜牧业协会牛业分会，西南证券 

美国肉牛场的规模化程度与出栏量呈反比，超过 1000 头存栏的育肥场尽管只占总量的

5%以下，但是出栏量占到 80%-90%。另外，2000 年以来，美国大型肉牛育肥场开始垂直

整合，与商品犊牛生产、青年架子牛生产、包装、零售实现整合，在减少肉牛生产风险和成

本的同时，提高肉牛产品质量、改善商品流通。 

相比于美国的规模化程度，我国肉牛养殖的集约化将有较大的空间。考虑到牛肉价格的

高企、产量的缓慢增长，肉牛养殖的效益是比较乐观的。对于大规模养殖户来说，成本规模

效应将提升其养殖热情与积极性。未来在资金、政策的倾斜下，我国肉牛养殖将逐步走向规

模化养殖，实现良性循环。 

考虑到我国肉牛养殖规模化程度不高，在考虑成本分拆时，以散养肉牛为分析对象。 

肉牛散养成本中仔畜费和饲料费占绝大多数。2014 年，我国散养肉牛养殖成本为 7632.5

元/头（不包括人工成本），相比于 2010 年的 4541.4 元/头提高了 68.1%。其中，2014 年仔

畜费和饲料费分别为 5674.3 元、1842.1 元，占比分别为 74.3%、24.1%，这两项是肉牛养

殖成本的大头。同时，从 2011 至 2014 年的费用占比情况看，仔畜费用呈逐年递增趋势。 

图 13：2014 年我国散养肉牛费用构成情况  图 14：2011-2014 年我国散养肉牛的仔畜费和饲料费占比情况 

 

 

 
数据来源：全国农产品成本收益资料汇编，西南证券  数据来源：全国农产品成本收益资料汇编，西南证券 
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我国不同区域的犊牛养殖成本与售价有逐年递增的趋势。考虑到南北方犊牛出售体重不

一致，我们从犊牛单位成本来看，南方犊牛单位成本基本低于北方 15.5%左右，而到了 2014

年，南方犊牛单位成本为 40 元/千克，高于北方 8.1%。从犊牛售价来看，南方犊牛价格始

终低于北方。拆分来看，北方犊牛出售价格为 5200 元/头，而南方是 6440 元/头，相当于提

高了 23.9%；而北方、南方饲料费用分别为 1988 元/头、3640 元/头，成本提高了 83.1%。

由于成本提高幅度过大，导致 2014 年南方犊牛获利低于北方。 

图 15：我国南北方养殖户犊牛单位成本  图 16：我国南北方养殖户犊牛获利情况 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

表 2：我国北方部分肉牛主产区母牛养殖户头均养殖成本和犊牛售价 

时间 
犊牛出售 

时间 

犊牛出售 

体重 

犊牛出售 

价格 

养殖成本（元 /头） 

总成本 饲料费用 防疫费用 雇工费用 水电费用 其他费用 

单位 月龄 Kg 元 /kg 元 元 元 元 元 元 

2000 3 90 13.5 1261 840 20 96 5 300 

2012 3 100 48 3251 1570 30 180 13 1458 

2013 3 100 53 3362 1675 35 180 14 1458 

2014 3 100 52 3701 1988 40 200 15 1458 

数据来源：中国畜牧业协会牛业分会，西南证券（注：其他费用包括母牛年摊销、占用资金利息等） 

表 3：我国南方部分肉牛主产区母牛养殖户头均养殖成本和犊牛售价 

时间 犊牛出售时间 犊牛出售体重 犊牛出售价格 
养殖成本（元 /头） 

总成本 饲料费用 防疫费用 雇工及水电费用 其他费用 

单位 月龄 Kg 元 /kg 元 元 元 元 元 

2000 3-6 140 13 1586 1030 32 160 364 

2012 3-6 140 32 3502 2276 70 350 805 

2013 3-6 140 50 4397 2858 88 440 1011 

2014 3-6 140 46 5600 3640 112 560 1288 

数据来源：中国畜牧业协会牛业分会，西南证券（注：其他费用包括母牛年摊销、占用资金利息等） 
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2．双主线发展，肉制品线或成利润爆发点 

从收入结构上来看西部牧业的核心主业是乳制品生产与销售，且今年上半年营收 1.84

亿元，占营收的 50%，贡献毛利 75%。随着明年公司旗下西牧乳业的产能释放，业绩将有

大幅度的增长。同时，公司在发展乳制品线的同时，肉制品线也将成为公司发展的重点，并

可能成为公司未来最大的利润增长点。 

图 17：2015 年 H1 公司各产品营收结构  图 18：2015 年 H1 公司各产品毛利润结构 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

今年 8 月，公司与浙江一恒牧业股东签署协议，取得对方 40%的股权，共同实施“年进

口 10 万头澳大利亚肉牛隔离屠宰项目”。项目总投资 1.7 亿元，其中建设投资 9889 万元，

浙江宁波成为公司澳大利亚肉牛登陆口岸（全国五个口岸之一），公司将在慈溪建设肉牛隔

离屠宰基地，包括隔离饲养区、屠宰场、冷库、码头、育肥基地等，实现肉牛进口、隔离、

检疫、屠宰、销售一体化。目前，该项目正在建设中，预计明年中旬实现肉牛进场。 

表 4：一恒牧业股东及其股权结构 

序号 股东姓名 /名称 认缴出资额 /万元 持股比例 /% 

1 西部牧业 4000 40 

2 陈烈 3500 35 

3 应群宇 1000 10 

4 杜如立 1500 15 

合计 10000 100 

数据来源：公司公告，西南证券 

硬件产能层面解读。（1）公司设计隔离场可容纳进口活牛 12500 头。假设年进口活牛计

划为 10 万头且隔离场利用率 100%，就意味着需要每年进口 8 次，每批（12500 头）肉牛

最长的隔离养殖时间可为 1 个半月，较为宽裕。此前，第一批澳洲活牛进口已经抵达重庆并

屠宰完毕，规定隔离不超过 14 天，被确定无疫病后即可屠宰；该时间限定对于公司的产能

设定来说十分宽裕。（2）公司拟建设 40 头/小时屠宰能力的肉牛标准化屠宰生产线，且年工

作时间是 155 天，全天 24 小时（三班倒），可计算得最大设计屠宰能力是 14.88 万头。 

肉牛销售收入测算。我国肉牛屠宰时重量约为 500 公斤/头（保守估计），肉牛出胴率约

为 47%，即每头牛的牛肉量为 235 公斤。基于此，我们可以得到每头牛给公司带来的收入

是 12750 元。 
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表 5：公司牛肉收入测算 

产品 每头数量 /千克 参考价（元 /千克） 每头收入 /元 年总数量 /吨 年总收入 /万元 

高档肉 21 120 2520 2100 25200 

优质切块 62 60 3720 6200 37200 

一般肉 123 30 3690 12300 36900 

分割碎肉 29 20 580 2900 5800 

皮 1 310（张） 310 100（千张） 3100 

腹内脂肪 22 10 220 2200 2200 

内脏 44 30 1320 4400 13200 

头蹄骨 78 5 390 7800 3900 

合计 380  12750 38000 127500 

数据来源：公司公告，西南证券 

肉牛进口成本测算。针对澳洲活牛进口项目，公司考虑了肉牛采购价、进口关税、物流

运输成本等，估算出每头进口肉牛的成本约为 8890 元。此前澳洲 150 头活牛包机运抵重庆，

花费 14.3 万美元，平均每头约 6000 元。考虑到空运和海运的价格差异，活牛到岸价基本一

致。结合单位成本与收益，我们预计每头活牛贡献毛利约为 3860 元。可见，随着公司进口

澳洲活牛数量的递增，公司营收将迎来爆发式的增长。 

表 6：公司进口活牛成本估算 

原材料成本项目 费用（元 /头） 备注 

活牛采购价 5300 根据建设单位与澳大利亚活牛意向供应商的采购意向协议规定 

关税 530 根据关税规定按采购价的 10%支付 

活牛检验检疫费用 265 
按国家发展改革委、财政部关于印发《出入境检验检疫收费办法》的通知（发改价格

【2003】2357号）规定的标准资费，本项目暂按采购价的 5%估算 

活牛损耗 265 
项目年宰规模为 10万头，考虑到项目在实际运输及存栏过程中涉及死亡或其他损耗，

因此为保证年宰 10万头进口肉牛，项目暂按采购价的 5%估算活牛损耗 

活牛采购商费用 530 暂按活牛采购价的 10%估算 

物流运输成本 2000 
活牛运输需由按国家规定的特质运输车辆运输， 

从码头到隔离场的物流运输成本暂按 2000元/头估算 

合计 8890 —— 

数据来源：公司公告，西南证券 

3．兵团国资改革待出台，未来值得期待 

西部牧业控股股东为石河子国有资产经营有限公司，持股比例为 44.32%，占绝对控制

地位，而该公司隶属于新疆生产建设兵团第八师。农八师是新疆生产兵团下属农业师，是兵

团各单位中最大的经济联合体，国民生产总值占兵团的四分之一。 

目前，公开信息显示新疆国企改革的兵团国资改革方案已经制定完成，兵团旗下拥有 13

家上市公司，总市值 600 多亿，我们认为这 13 家公司可能会成为国有资产整合和合并的标

的。西部牧业作为 13 家上市公司之一，且是农八师旗下唯一的农业上市公司运作平台，将

大概率实现优质资产的注入。 
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图 19：新疆生产建设兵团结构图 

 

数据来源：石河子国资公司短融募集说明书，新疆生产建设兵团官网，西南证券整理 

4．盈利预测与投资建议 

公司的乳制品业务是目前的主要盈利来源，旗下拥有花园乳业和西牧乳业两家乳制品厂。

其中花园乳业日处理产能为 300 吨，目前实施单班制，日处理 150 吨左右，该公司旗下有

80 多个产品，包括常温奶、发酵奶和奶粉；西牧乳业有相同的生产能力，但是目前还没有投

产，公司预计明年开始生产销售，从而实现公司乳制品的产量翻番。同时，随着公司乳制品

产量的提高，公司自有原奶也会侧重内部供给，从而减少外销份额。据此，我们预计

2015-2017 年公司乳制品营收增速分别为 45%、60%和 20%，自产生鲜乳营收增速为 15%、

-10%和-20%。 

肉制品作为公司未来发展的另一个重要业务，随着明年中旬慈溪市隔离、屠宰等厂房的

建设完毕，并陆续实现澳洲活牛进场，将给公司带来可观的业绩增厚。我们根据每头牛贡献

收入 12750 元、公司占比 40%、进口活牛 10000 头测算，公司营收可增加 5100 万元。据

此，我们预计 2015-2017 年公司乳制品营收增速分别为 20%、50%和 70%。 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

乳制品 

收入 251.48  364.65  583.43  700.12  

增速 17.37% 45.00% 60.00% 20.00% 

毛利率 27.70% 27.00% 28.00% 29.00% 

自产生鲜乳 

收入 75.79  87.16  78.44  62.75  

增速 -25.08% 15.00% -10.00% -20.00% 

毛利率 25.81% 14.00% 16.00% 18.00% 

外购生鲜乳 

收入 18.30  36.60  25.62  20.50  

增速 -50.29% 100.00% -30.00% -20.00% 

毛利率 1.20% 1.80% 2.00% 2.00% 

种畜销售 
收入 347.54  69.51  72.98  76.63  

增速 2705.00% -80.00% 5.00% 5.00% 
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单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

毛利率 4.41% 6.00% 7.00% 7.00% 

其他 

收入 77.77  93.32  139.99  237.98  

增速 -9.17% 20.00% 50.00% 70.00% 

毛利率 11.24% 12.00% 16.00% 18.00% 

合计 

收入 771.38  651.24 900.47 1,097.98 

增速 70.86% -15.58% 38.27% 21.93% 

毛利率 14.72% 19.45% 22.65% 23.95% 

数据来源：公司公告，西南证券 

综上，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.18 元、0.48 元和 0.7 元，对应 PE 为

107 倍、41 倍和 28 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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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 771.38  651.24  900.47  1097.98  净利润 30.83  38.21  86.42  122.27  

营业成本 657.84  524.55  696.53  835.04  折旧与摊销 59.54  69.38  69.38  69.38  

营业税金及附加 0.40  0.65  0.90  1.01  财务费用 32.45  41.76  42.81  42.93  

销售费用 30.10  33.67  47.72  58.19  资产减值损失 5.45  0.00  0.00  0.00  

管理费用 35.56  32.24  44.57  54.35  经营营运资本变动 -217.96  163.97  -157.72  -124.84  

财务费用 32.45  41.76  42.81  42.93  其他 -76.94  0.92  -0.20  -0.06  

资产减值损失 5.45  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -166.62  314.24  40.70  109.69  

投资收益 0.98  0.00  0.00  0.00  资本支出 -55.75  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -95.40  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.22  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -151.15  0.00  0.00  0.00  

营业利润 10.55  18.59  67.92  106.46  短期借款 208.42  38.52  0.00  0.00  

其他非经营损益 22.44  21.48  23.02  22.41  长期借款 58.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 32.99  40.07  90.95  128.87  股权融资 0.40  0.00  0.00  0.00  

所得税 2.15  1.85  4.52  6.59  支付股利 -2.92  -2.42  -3.25  -8.44  

净利润 30.83  38.21  86.42  122.27  其他 99.84  -56.25  -42.81  -42.93  

少数股东损益 8.34  8.00  8.00  8.00  筹资活动现金流净额 364.24  -20.15  -46.06  -51.37  

归属母公司股东净利润 22.49  30.21  78.42  114.27  现金流量净额 46.46  294.09  -5.36  58.31  

          

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 142.84  436.93  431.57  489.88  成长能力     

应收和预付款项 225.40  151.17  217.14  269.98  销售收入增长率 70.86% -15.58% 38.27% 21.93% 

存货 559.54  445.24  591.72  709.59  营业利润增长率 478.85% 76.19% 265.42% 56.73% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 3.56% 23.94% 126.16% 41.48% 

长期股权投资 88.33  88.33  88.33  88.33  EBITDA 增长率 29.44% 26.51% 38.84% 21.46% 

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 562.48  499.62  436.77  373.91  毛利率 14.72% 19.45% 22.65% 23.95% 

无形资产和开发支出 57.17  50.79  44.40  38.02  三费率 12.72% 16.53% 15.00% 14.16% 

其他非流动资产 113.05  112.91  112.77  112.63  净利率 4.00% 5.87% 9.60% 11.14% 

资产总计 1748.81  1784.99  1922.70  2082.33  ROE 4.08% 4.83% 9.89% 12.38% 

短期借款 611.48  650.00  650.00  650.00  ROA 1.76% 2.14% 4.49% 5.87% 

应付和预收款项 115.39  109.82  141.04  168.06  ROIC 3.77% 5.33% 10.39% 12.80% 

长期借款 87.00  87.00  87.00  87.00  EBITDA/销售收入 13.29% 19.92% 20.00% 19.92% 

其他负债 179.97  147.40  170.72  189.50  营运能力         

负债合计 993.83  994.22  1048.76  1094.56  总资产周转率 0.51  0.37  0.49  0.55  

股本 163.80  163.80  163.80  163.80  固定资产周转率 1.49  1.28  2.01  2.85  

资本公积 280.58  280.58  280.58  280.58  应收账款周转率 6.91  4.55  6.72  6.11  

留存收益 188.36  216.15  291.32  397.16  存货周转率 1.39  1.04  1.34  1.28  

归属母公司股东权益 632.74  660.54  735.71  841.54  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.67% — — — 

少数股东权益 122.23  130.23  138.23  146.23  资本结构         

股东权益合计 754.98  790.77  873.94  987.78  资产负债率 56.83% 55.70% 54.55% 52.56% 

负债和股东权益合计 1748.81  1784.99  1922.70  2082.33  带息债务/总负债 70.28% 74.13% 70.27% 67.33% 

     流动比率 1.12  1.24  1.40  1.58  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.44  0.71  0.73  0.82  

EBITDA  102.55  129.73  180.11  218.77  股利支付率 13.01% 8.01% 4.15% 7.39% 

PE 144.36  107.45  41.40  28.41  每股指标         

PB 4.30  4.11  3.71  3.29  每股收益 0.14  0.18  0.48  0.70  

PS 4.21  4.99  3.61  2.96  每股净资产 4.61  4.83  5.34  6.03  

EV/EBITDA 36.13  26.48  19.10  15.46  每股经营现金 -1.02  1.92  0.25  0.67  

股息率 0.09% 0.07% 0.10% 0.26% 每股股利 0.02  0.01  0.02  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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