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基本数据 

2016 年 9 月 8 日  

收盘价(元) 8.64 

总股本(万股) 7650 

流通股本(万股) 3675 

总市值(亿元) 6.61 

每股净资产(元) 2.96 

PB(倍) 2.92 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 202.13  265.48  354.57  459.73  541.85  

归母净利润(百万元) 35.20  59.79  87.07  113.63  134.70  

毛利率 30.9% 41.2% 41.5% 41.5% 41.6% 

净利率 17.4% 22.5% 24.6% 24.7% 24.9% 

ROE 26.8% 28.1% 38.5% 50.2% 59.6% 

EPS(元) 0.51  0.81  1.18  1.55  1.83  

包头农牧业龙头企业。公司成立于 2007 年，是一家从事牧草
种植、牛场运营、奶牛集约化养殖、优质生鲜乳供应、各类奶制
品的研发、生产和销售的全产业链乳制品综合供应商。“骑士”品
牌奶制品以酸奶为主，辅以奶粉、奶茶粉、冰淇淋、巴氏奶、乳
饮料等。 

地域与产业链优势。公司位于内蒙古包头市和鄂尔多斯市，
坐拥我国黄金奶源带的内蒙古奶源带，旗下种植、养殖基地位于
鄂尔多斯市达拉特旗，拥有良好的气候、牧草等资源，没有工业
污染，能生产出质量优秀的原料奶。 

公司目前拥有一座 20000 多亩的农场，两座大型集约化、现
代化、标准化奶牛养殖基地、两座年产 3 万吨奶产品的加工厂。
公司的养殖牧场及其设施总占地面积近 4000 亩，拥有高产荷斯坦
母牛 5000 多头。 

2020 年争取实现年产值二十亿。公司的战略目标是 2020 年实
现年产值二十亿，利润 2 亿元，在区域市场内争第一。保持销售
额不低于 30%的增长速度，追求市值的持续提升，同时继续夯实
内部管控，利用现代化办公软件的 OA 系统和财务 NC 系统，做
到去中间化、高效、集约、精细，保持质量和成本优势；做好人
才梯队的培养和建设，形成成熟的人才培养激励机制，吸纳更多
的人才加盟、发展。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，
预测公司 2016、2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别
为 8707 万元、1.14 亿元、1.35 亿元，每股收益分别为 1.18 元、1.55

元、1.83 元。2016 年 9 月 7 日收盘价对应于公司 2016、2017、2018

年动态市盈率分别为 6.07 倍、4.65 倍、3.93 倍。 

风险提示 

食品安全风险，奶牛疫病风险、销售区域及单一客户依赖风
险。 

骑士乳业(832786)     包头农牧业龙头企业   产业链优势带动利润增长 

研究员 史朋 

shipeng@wtneeq.com 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

新三板挂牌以来，公司实际控制人，管理层未发生变化。 

 行业与公司经营 

随着进口乳制品关税的降低，对国内乳制品市场形成很大的冲击。许多中
小奶牛养殖场亏损甚至倒闭，行业整合速度加快，奶牛养殖企业正在从单纯资
源占用和数量扩张向质量、成本和资源整合能力竞争转变。行业竞争将更加激
烈，优胜劣汰也将进一步加剧。乳制品加工企业在市场上激烈的竞争，广大消
费者得到了更多实惠。常温奶总量下降，低温产品销量稳定增长，全国品牌与
地方品牌形成多元化的竞争格局。 

公司以发行股份及支付现金的方式购买银川东君乳业有限公司 60%的股权。
本次交易完成后，公司将利用银川东君现有业务优势进一步拓展公司自主品牌
乳酸饮料、低温乳制品业务及销售渠道，扩充产品品项，完善公司的市场扩展
布局。本次发行股份购买资产评估增值率较高，评估增值 2,128.26 万元，增值
率 227.97%。本次交易对方已作出业绩承诺，若未实现，将向公司履行现金补
偿业务。 

 财务 

公司分别于 2015 年 9 月 7 日、2016 年 6 月 13 日发布公告，公司将使用资
金总额不超过 500 万元的闲置资金投资于全国性证券交易所上市或挂牌的股票
和股权类公募基金等理财产品。金融市场受宏观经济影响较大，公司这两次投
资也会受到市场波动影响，投资收益具有一定的不可预期性。 
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 包头农牧业龙头企业 

公司成立于 2007 年，是一家从事牧草种植、牛场运营、奶牛集约化养殖、

优质生鲜乳供应、各类奶制品的研发、生产和销售的全产业链乳制品综合供应

商。“骑士”品牌奶制品以酸奶为主，辅以奶粉、奶茶粉、冰淇淋、巴氏奶、乳

饮料等。 

图表 1  骑士乳业主要产品 

类别 产品介绍 

有机生鲜乳 
生产有机生鲜乳，主要销售给蒙牛、伊利等知名乳品企业，用于生产高

端有机液态奶。公司生产的生鲜乳质量指标均高于国家标准和行业水平。 

酸奶 

 

奶粉、奶茶粉 

 

其他乳制品 

公司还利用现有设备和产能，生产巴氏奶、各类冰淇淋、乳饮料等。 

 

资料来源：公开转让说明书、公司网站 

公司生鲜乳主要客户为蒙牛乳业，每季度签订《生鲜乳购销合同》，销售款

月结。公司奶制品主要通过直销、送奶服务部、商超和经销四种销售渠道，公

司的送奶服务部、商超、经销模式全部为买断式销售。其中直销、送奶服务部

销售收入占比较高。 

公司控股股东和实际控制人是党涌涛。党涌涛，男，1971 年生，中国国籍，

无境外永久居留权， 1992 年包头轻工职业技术学院毕业，就业于包头奶酪厂，

历任车间调度、主任、销售部长，2000 年自主创业，并于 2002 年购买骑士品

牌，组建成立包头骑士乳业有限责任公司，任总经理、董事长，2008 年创建骑

士牧场，2009 年创建达拉特旗裕祥农场，2007 年注册成立内蒙古骑士乳业股
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份有限公司。现任公司董事长。 

图表 2  前十大股东持股情况 

 

数据来源：choice 

 乳制品行业竞争激烈 

 全国一线品牌和区域性龙头乳企共同发展 

图表 3  我国规模以上液体乳及乳制品制造企业数量 

 

数据来源：国家统计局 （其中 2007 年-2010 年均为 11 月的统计数据） 

截至 2015年 12月，我国液体乳及乳制品制造业规模以上企业共有 638个，
与 2011 年-2014 年相比，基本保持稳定。主营业务收入 3328.52 亿元，同比增
长 1.66%；利润总额为 241.65 亿元，同比增长 7.68%；销售利润率为 7.26%；
亏损总额 18.76 亿元，同比下跌 23.06%。我国乳制品行业已形成全国一线品牌
和区域性龙头乳企共同发展的竞争格局。基地型乳企凭借其奶源优势、超高温
无菌灌装技术的广泛应用等支持，将常温奶不断做大做强，通过 10 多年快速
发展现已形成规模经济并成为全国一线品牌，竞争优势较为突出。而城市型乳
企则在区域市场精耕细作，通过低温奶产品不断发展壮大，品牌影响力不断提
升，建立了区域性龙头企业优势地位，其在特色产品创新、营销网络建设方面
取得了显著成效。 

 乳制品需求空间巨大 
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图表 4  2015 年人均奶类消费量国际比较 

 

数据来源：中国产业信息网 

从人均奶类消费量国际比较来看，亚洲人均奶类消费量较低，我国人均奶
类消费量不足全球平均的三分之一。虽然我国现在是世界第二大牛奶消费国，
但人均奶类消费量明显偏低。随着国民经济的发展和人民生活水平的提高，越
来越多的人把乳制品特别是液态奶作为日常生活的一种必需品。未来我国乳制
品消费量还有巨大的提升空间。 

 国内乳制品质量安全达到历史最好水平 

图表 5  我国牛奶产量 

 

数据来源：choice 

近几年我国牛奶产量变化不大，逐渐趋于平稳。2015 年全国牛奶产量为
3,755万吨，同时 2015年全年进口乳制品合计 161.1万吨，较 2014年下降 11.1%。
随着国内产量增长而进口乳制品数量下降，我国乳制品自给率提高至 83.8%，
这是自 2008 年三聚氰胺毒奶粉事件爆发以来，我国乳制品自给率第一次上升。 

根据《中国奶业质量报告 2016》，2015 年全国乳制品抽检合格率达到 99.5%，
三聚氰胺等违禁添加物检测合格率连续 7 年保持 100%；生鲜乳中乳蛋白、乳
脂肪两大营养成分平均值都已高于国家标准，也高于美国标准，规模养殖场生
鲜乳中体细胞平均值低于欧盟限量值、菌落总数平均值低于澳大利亚限量值。
随着奶业法规政策和标准制度的完善，我国消费者对国内乳企品牌的信心也有
所提升。未来国内乳企还需进一步确保乳制品质量安全，提升自身品牌竞争力。 
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 全产业链优势带动利润增长 

 地域与产业链优势 

公司位于内蒙古包头市和鄂尔多斯市，坐拥我国黄金奶源带的内蒙古奶源
带，旗下种植、养殖基地位于鄂尔多斯市达拉特旗，拥有良好的气候、牧草等
资源，没有工业污染，能生产出质量优秀的原料奶。内蒙古大草原日照充分，
有利于植物的光合作用，丰富自然的植被食物链，尤其是独特的饲草饲料资源，
富含奶牛所需的粗蛋白、粗脂肪、钙、磷等多种营养素，为奶牛提供了最优质
的营养；内蒙古大草原的气温年际变化显著，大部地区的气温的极差普遍为 65℃
-85℃，气温日较差为 13℃-16℃，为我国气温极差与日较差全国最大的地区，
这非常有利于草原植物糖分的储存，干物质的凝结；内蒙古大草原昼夜温差大，
海拔高以及高寒的气候，最大程度上减少了牲畜的传染病流行。 

公司于 2008 年建立了骑士牧场（鄂尔多斯骑士），主要负责奶牛养殖繁育，
并于 2011 年建立了骑士牧场二期（康泰仑），现奶牛存栏近 5000 头，年产奶
近 2 万吨。2009 年建立骑士农场（裕祥农牧），经营流转土地近 20000 亩，种
植青贮玉米、籽实玉米和苜蓿等优质牧草，现每年为骑士牧场提供优质牧草近
5 万吨。公司目前拥有一座 20000 多亩的农场，两座大型集约化、现代化、标
准化奶牛养殖基地、两座年产 3 万吨奶产品的加工厂。公司的养殖牧场及其设
施总占地面积近 4000 亩，拥有高产荷斯坦母牛 5000 多头。 

图表 6  各大生产基地 

   

农牧业基地 养殖业基地 加工基地 

资料来源：公司网站 

 技术与质量优势 

国内主要的乳制品特别是液态乳（鲜奶、酸奶等）一般多为高温乳，其保
质期较长，便于全国销售，但其维生素活性低、酸奶的活菌数量少、稳定剂添
加量大等，在产品的营养价值上大打折扣。公司通过多年的探索，在国内较早
的研发出了“零添加”系列酸奶和巴氏奶，快速占领了包头地区的酸奶和巴氏
奶市场。通过进一步研发，延长公司低温奶产品的保质期，现公司“零添加”
系列酸奶保质期已达到 21 天，实现了销售半径的大幅度扩张，现公司“零添
加”系列酸奶的销售半径可以达到 800 公里。 

公司通过 ISO9001 质量体系认证，同时还被包头市政府命名为农牧业产业
化龙头重点企业，2015 年被内蒙古自治区消费者协会和内蒙古商会评为“内蒙
古百姓放心食品品牌及放心食品示范企业”称号。公司原料奶各项指标均高于
国家标准，牧草、原料奶和乳制品均获得了有机认证，进一步巩固了公司在业
内的质量优势。 

公司先进的牛场管理从源头保证了原料奶的质量。在奶牛养殖中采用最先
进的 TMR 即全混合日粮饲喂技术，根据奶牛不同的生长发育及泌乳阶段的营
养需求，选择适宜的饲草与精料，按照设计合理的日粮配方均匀的混合在一起
配制成搭配科学、营养均衡的日粮。同时应用国内最优秀的牧场智能管理系统
“奶业之星”，做到了牧场牛群管理工作程序化、制度化、日常化；在奶质量和
产量监测上应用 DHI 体系，对奶牛进行生产性能测定，并制定了繁育组、犊
牛组、饲喂组、清理组、兽医组、饲养组标准化操作流程。  



新三板证券研究报告 

                                                                      6 

 公司利润持续增长 

图表 7  收入、净利润与三板同类企业对比 

 
数据来源：choice 

新三板上市的奶企还有丝路林牧、多尔克司、汇丰源等。这三家公司的主
营业务均为奶牛养殖和生鲜乳生产销售。汇丰源成立于 2012 年 8 月，成立时间
较短，前期资产投入较多，2014 年刚实现盈利。多尔克司是河南省大型现代化
奶牛养殖企业，目前奶牛存栏数目超过 1.9 万头，成母牛年平均单产量 8 吨，
生产规模较大。丝路林牧位于甘肃，目前拥有 1241 头奶牛，生产规模较多尔克
司和骑士乳业小，营收和利润也较少。 

图表 8  盈利能力与三板同类企业对比 

   

数据来源：choice 

汇丰源 2013 年亏损，2014 年刚实现盈利，毛利率和净资产收益率波动较
大，因此盈利能力只比较了另外三家企业。 

多尔克司和丝路林牧营业收入来源单一，只有生鲜乳的销售，生鲜乳销售
毛利率较高，单独比较三家的生鲜乳毛利率水平，较为一致，均为 40%左右。
同时，丝路林牧地处甘肃，人力成本和饲料成本较低，毛利率略高。骑士乳业
2015 年毛利率有所上升主要原因是，公司自营农场产值进一步提升规模效应带
来了相对成本下降，同时公司酸奶、奶制品等产品的结构优化，高利润率的零
添加酸奶系列和冰淇淋大板、甜筒等产品的销售提高了毛利率。 
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 利润较快增长，2020 年争取年产值达 20 亿 

 净利润较快增长 

图表 9  2013-2016 年 H1 骑士乳业收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

公司 2015 年实现营业收入 2.65 亿元，同比增长 31.34%，净利润 6,352.00

万元，同比增长 53.86%。2016 年上半年，实现营业收入 1.81 亿元，较 2015 年
同期增长 46.63%，净利润 3,806.84 万元，较 2015 年同期增长 46.98%。 

公司 2015 年成功开发了银川、西安、天津、陕西等市场，酸奶产品销售收
入增长了 102.53%。代加工奶粉业务也开拓了新客户，收入增长 95.37%。2016

年上半年，公司在销售上继续开拓，实现了营业收入快速增长。 

图表 10  2013-2016 年 H1 销售收入构成 

 

数据来源：choice 

公司收入构成近两年有所变化，原奶比重逐渐下降，公司自主品牌酸奶比
重上升。公司原奶主要销售给内蒙古蒙牛乳业（集团）股份有限公司，2015 年
度销售占比为 40.51%。公司酸奶主要通过直销、送奶服务部、商超和经销四种
渠道销售，客户较为分散，目前包头市为主要经销地点。公司自主品牌销售量
的提升有助于公司避免单一客户依赖风险，能更灵活的消耗自产原料奶，节约
成本。2015 年营业收入还有 2.91%来自于农作物销售，即公司种植牧草的销售。 
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图表 11  骑士乳业费用率和利润率指标 

  
数据来源：choice 

公司近三年销售费用率大幅增加，主要原因是市场投入加大，公司加大品
牌、产品的推广力度，向外省市发展，目前公司有三家分公司包头分公司、华
北分公司（位于天津）和山东分公司负责各地区的销售情况。 

2014 年公司注册资本由 500 万元增加至 6,881.336 万元，虽然净利润有所
上升，但净资产收益率仍然下降。 

 2020 年争取实现年产值 20 亿 

公司的战略目标是 2020 年实现年产值二十亿，利润 2 亿元，在区域市场内
争第一。保持销售额不低于 30%的增长速度，追求市值的持续提升，同时继续
夯实内部管控，利用现代化办公软件的 OA 系统和财务 NC 系统，做到去中间
化、高效、集约、精细，保持质量和成本优势；做好人才梯队的培养和建设，
形成成熟的人才培养激励机制，吸纳更多的人才加盟、发展。 

公司目前是内蒙及周边地区较大的奶制品生产企业，拥有完整的产业链，
是蒙牛乳业战略合作伙伴，公司产品已在呼和浩特、包头、鄂尔多斯地区树立
了较高的品牌知名度和信誉度，未来力争发展成为国内大型的乳业集团。近年
来，随着人们对乳制品安全和营养健康的重视，公司的“零添加”系列酸奶、
巴氏奶获得了人们的广泛认可，销售量持续上升，在包头地区已经能与蒙牛、
伊利分庭抗礼。通过不断研发和现代冷链物流的快速发展，公司将相关产品的
销售半径扩大到 800 公里，可以覆盖到青海、宁夏、陕西、山西、河北、北京、
天津等区域，未来公司计划通过收购各地优势地方品牌，进行模式输入，采取
多品牌运作，以求与蒙牛、伊利、光明的全国性品牌形成差异化竞争，从而获
得更大发展。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2016、

2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 8707 万元、1.14 亿元、1.35

亿元，每股收益分别为 1.18 元、1.55 元、1.83 元。2016 年 9 月 7 日收盘价对应

于公司 2016、2017、2018 年动态市盈率分别为 6.07 倍、4.65 倍、3.93 倍。 

图表 12  骑士乳业盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 202.13  265.48  354.57  459.73  541.85  

归母净利润(百万元) 35.20  59.79  87.07  113.63  134.70  

毛利率 30.9% 41.2% 41.5% 41.5% 41.6% 

净利率 17.4% 22.5% 24.6% 24.7% 24.9% 

ROE 26.8% 28.1% 38.5% 50.2% 59.6% 

EPS(元) 0.51  0.81  1.18  1.55  1.83  
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