
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2016 年 12 月 01 日 

证券研究报告•调研报告 

买入 （首次）  

当前价： 17.10 元 

西部牧业（300106） 食品饮料 目标价： 25.50 元（6 个月） 

原奶筑底回升带来业绩反转 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn 

联系人：徐卿 

电话：021-68415832 

邮箱：xuq@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

-31%

-21%

-11%

-0%

10%

20%

15/11 16/1 16/3 16/5 16/7 16/9 16/11

西部牧业 沪深300

 数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.11 

流通 A 股(亿股) 2.10 

52 周内股价区间(元) 11.27-20.95 

总市值(亿元) 36.14 

总资产(亿元) 25.12 

每股净资产(元) 4.65 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：1、原奶价格有望筑底回升：国内原奶需求 5%-10%的增速，供给端

国内、国际加速去产能，国际大包粉进口冲击趋缓，同时国内大包粉库存逐步

出清，供需关系改善明显。国内规模牧场均已进入大规模亏损，原奶价格跌无

可跌。恒天然拍卖价格开始上涨，带动国内原奶价格回升。2、公司生鲜乳、乳

制品业务将充分受益于原奶价格回升，业绩弹性充分，肉牛业务未来有望培育

新的利润增长点。 

 供需关系改善，原奶价格有望筑底回升：目前国内原奶下游需求保持 5%-10%

的增速，相对较为稳定。供给端在逐步收缩：1、2015 年以来，奶价跌破散户

养殖户成本线，大量散户奶农选择杀牛卖肉，加速退出；规模化牧场在今年二

季度进入大规模亏损阶段，非正常淘汰占比大幅提升，国内奶牛数量在逐步减

少。2、国际大包粉（主要为新西兰）冲击趋缓：在全球乳品市场需求不景气的

情况下，新西兰、澳大利亚、阿根廷等国相继减产，其中占全球原奶出口量的

60%以上新西兰在 2015 年全脂奶粉产量同比-6%，脱脂奶粉产量同比-11%，

原奶产量呈下降趋势，预计未来国际原奶供应有望见底（恒天然拍卖价格近期

涨幅超 50%）。3、国内大包粉库存逐步出清：国内乳制品龙头企业大包粉库存

已大幅下降，目前存量 5-10 万吨左右，与之前历史最高 40-50 万吨相比大幅下

降，国内低价大包粉库存逐步出清，供给端进一步收缩。4、国内生鲜乳价格滞

后于恒天然拍卖价格 3-6 个月，预计明年一季度迎来价格拐点。 

 乳肉并举，乳制品业务受益原奶价格上涨，肉牛为培育利润点：1、公司作为两

市唯一一家具备外销原奶的上市公司，将直接受益原奶价格上涨，短期业绩弹

性大；2、乳制品业务受益原奶价格上涨带来的成本优势效应，看好未来疆内疆

外市场齐发力。花园乳业在疆内享有较高知名度，由于受制乳制品龙头低价竞

争策略，2015 年下半年以来盈利能力大幅下降，随着原奶价格提升竞争趋缓，

未来业绩将重拾升势。西牧乳业开拓疆外，目前正处于市场开拓期，费用较高，

造成乳制品业务较大亏损，静候疆外费用缩减。3、公司积极开拓疆外肉牛业务，

收购的子公司浙江一恒牧业基建预计 2016 年底结束，明年有望开始进口活牛。

随着公司进口澳洲活牛数量的递增以及在长三角地区销售渠道的铺设完成，未

来肉牛业务将迎来爆发式增长，成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与投资建议：预计 2016-2018 年公司收入复合增速达 22%，归母净利

润复合增速达 58%，随着原奶价格的企稳回升，公司业绩弹性将会凸显。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：奶价风险，牲畜疫病风险，疆外市场开拓或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 599.90  605.00  830.00  1080.00  

增长率 -22.23% 0.85% 37.19% 30.12% 

归属母公司净利润（百万元） 23.11  -80.39  49.84  90.59  

增长率 2.77% -447.80% 161.87% 81.76% 

每股收益 EPS（元） 0.11  -0.38  0.24  0.43  

净资产收益率 ROE 2.87% -11.83% 7.56% 11.87% 

PE 156  -45  73  40  

PB 4.94  5.53  5.08  4.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全产业链布局的区域性龙头乳企 

新疆西部牧业是专业的优质生鲜乳供应商，是新疆地区集奶牛集约化养殖、种畜繁育、

优质生鲜乳供应和乳肉制品深加工于一体的畜牧业产业化龙头企业。新疆天山北坡是业内公

认的全国最优质天然牧场之一，公司地处的石河子市位于天山北坡经济带的中心，优越的自

然地理位置为公司乳业发展提供了优良的奶源保障。公司主要产品为生鲜乳、肉制品和乳制

品；公司核心市场为新疆市场，有天然的壁垒优势，同时积极开拓疆外市场。 

公司生产经营主要在 12 家子公司进行，包括花园乳业、西牧乳业和喀尔万食品公司等，

其中西牧乳业是公司为完善产业链于 2015 年 6 月自石河子伊利乳业收购；此外，公司还有

9 家参股公司，包括准噶尔牧业、一恒牧业等，其中一恒牧业是公司于 2015 年 8 月收购，

合作实施“年进口 10 万头澳大利亚肉牛隔离屠宰项目”。 

表 1：西部牧业主要控股参股公司情况及 2015 年业绩状况 

主要业务 公司名称 持股比例 
总资产 

（万元） 

收入 

（万元） 

净利润 

（万元） 

乳制品制造 
新疆石河子花园乳业有限公司 60% 19393 31653 969 

新疆西牧乳业有限公司 100% 11800 7951 -1970 

肉牛进口、屠宰、销售 浙江一恒牧业有限公司 40% ——  ——  ——  

畜产品初加工 新疆喀尔万食品科技有限公司 100% 5306 5378 564 

畜牧业 

石河子开发区绿洲牧业奶牛养殖有限责任公司 60% 4433 1806 -670 

玛纳斯西牧养殖有限责任公司 100% 1473 941 -418 

石河子市红光牧业有限责任公司 65% 11603 4208 -680 

呼图壁县西牧养殖有限责任公司 100% 3902 635 -1049 

新疆西部波尔多牧业有限责任公司 60% 4351 7 -15 

新疆西部准噶尔牧业股份有限公司 37% 25638 3709 20 

畜牧技术服务 
新疆生产建设兵团畜牧工程技术研究中心 100% 53996 4 -1080 

新疆澳瑞新生物科技有限公司 69% 102 0 -7 

食品加工（饲料） 新疆泉牲牧业有限责任公司 100% 14987 15574 2455 

食品制造（鲜奶收购与 

销售、食用植物油、酒） 
石河子市天源奶业有限责任公司 100% 9121 1179 -9 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

主营业务情况：公司主业是乳制品的生产和销售，2016H1 乳制品销售收入同比+8%，

收入占比达到 59%，但收购西牧乳业正在开拓疆外市场，前期费用较高，仍处于亏损状态。

乳制品业务合计毛利占比达到 80%。由于生鲜乳收购价格大幅下降，2016H1 自产和外购生

鲜乳收入均出现下滑，同比-5.3%、-18.6%，收入占比合计 27%，毛利占比合计仅为 7%。

2014 年后原奶价格走低，公司营业收入也出现明显下滑趋势，截至 2016Q3，公司主营收入

同比-4%，有止跌企稳迹象，但净利率下滑严重，同比-401%，主要原因是原奶价格低迷，

养殖产业持续亏损，同时公司大量借款导致财务费用大幅增加以及西牧用于拓展疆外市场的

销售费用持续攀升。 
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图 1：公司主营业务收入结构占比  图 2：公司主营业务毛利结构占比 

 

 

 

数据来源：公司 2016 年中报，西南证券整理  数据来源：公司 2016 年中报，西南证券整理 

 

图 3：公司历年主营业务收入及增速  图 4：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 供需关系改善，原奶价格有望筑底回升 

我国生鲜乳价格在经过 2009-2013 年暴涨之后，从 2014 年初开始逐步下降，截至目前，

主产区生鲜乳平均价为 3.45 元/公斤，跌幅超过 20%，2016 年呈现筑底企稳状态，随着需

求端稳健增长、供给端加快去产能，国内原奶供需关系得到明显改善，原奶价格有望筑底回

升。 

需求端：国内下游保持稳健增长。乳制品在经过高速增长阶段之后逐步回归正常增速，

近几年乳制品产销量增速基本是个位数增长， 2016 年前三季度乳制品产量同比+8%，2016

年上半年乳制品销量增长 7%。我们认为，未来乳制品下游需求仍将保持个位数稳定增长。

主要基于以下两点考虑：1）国内人口基数大、二胎政策放开、人均乳制品消费仍具备较大

空间是乳制品能保持稳定增长的主因；2）乳制品需求呈现出高端化、健康化趋势，且创新

型产品逐步推出市场，进一步打开乳制品空间。 
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图 5：乳制品产量及同比增速  图 6：乳制品销量及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，西南证券整理  数据来源：wind 资讯，西南证券整理 

供给端：国内外上游加快去产能，恒天然奶粉拍卖价格大幅上涨，有望带动国内原奶价

格回升。 

1）国内奶牛存栏下降，非正常宰杀蔓延。2013 年以前，国内原奶短缺现象突出，原奶

供不应求，奶价一度达到 4.3 元/公斤，随后在高奶价的驱动下，大牧场与奶农大量投产，奶

牛存栏量在 2014 年达到 1500 万头的峰值；同时，奶牛单产量也在逐步提升，2015 中国荷

斯坦牛奶年单产达到 6 吨/头；双重因素叠加下原奶供应在 2014 年出现历史高点，之后一直

处于供大于求的状况。 

图 7：全国奶牛存栏量（万头）2014 年达到最高值  图 8：全国荷斯坦奶牛年单产（KG）逐年提升 

 

 

 

数据来源：中国奶业年鉴，西南证券整理  数据来源：中国奶业年鉴，西南证券整理 

2014 年之后中国原奶供应一直处于过剩状态，叠加国际大包粉进口冲击，导致国内奶

价开始一路下跌。2015 年开始，奶价跌破散户养殖户成本线，大量散户奶农选择杀牛卖肉，

加速退出。到了 2016 年二季度乳业上游情况进一步恶化，整个行业的危机已经从个体奶农

发展到中小养殖企业进而蔓延到奶牛养殖集团，现代牧业、华夏牧场等国内大型牧场也开始

出现“倒奶杀牛”现象，存在不同程度上的经营困难。整个上游养殖端已经到了最艰难的时

期，基本上所有牧场都在调整产能，加速乳牛淘汰，缩减原奶供应。目前国内生鲜乳均价各

大牧场奶价都已经在底部，继续下跌空间有限。 
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2）国际大包粉价格上涨，进口冲击趋缓。国内的乳制品企业除了使用国内自产生鲜乳，

同时使用进口大包粉替代。2015 年国内消耗原奶 2100 万吨，进口大包粉 60 万吨，按照 1

吨大包粉折合 8.5 吨原奶换算，进口大包粉对应原奶 510 万吨，占国内原奶供应的 24%，因

此国际大包粉对国内原奶供需关系影响巨大。2014 年前国内原奶价格高企，国内的乳制品

企业大量进口大包粉替代，全国大包粉库存在 2014 年达到顶峰，之后进入了漫长的去库存

阶段。中国全脂奶粉进口量 2015 年大幅下滑，仅为 35 万吨，同比下降 48%；2016 年仅略

有回升，全脂奶粉进口量将近 40 万吨，同比+8%。国内大包粉经过 2015-2016 年的消化，

库存已大幅降低，目前仅为 5 万吨左右，与之前 30 万吨的存量相比已大幅下降，国内低价

大包粉库存逐步出清，供给端进一步收缩。 

图 9：中国全脂奶粉进口量大幅下滑后放缓  图 10：中国全脂奶粉库存（千吨）降至低位 

 

 

 

数据来源：USDA，西南证券整理  数据来源：USDA，西南证券整理 

受全球乳制品市场不景气及极端气候影响，新西兰、澳大利亚、阿根廷等主产国相继减

产，其中占全球原奶出口量的 60%以上新西兰在 2015 年全脂奶粉产量同比-6%，脱脂奶粉

产量同比-11%，原奶产量呈现明显下降趋势。受其影响，恒天然原奶价格在今年三季度开始

出现大幅上涨，从每 100 千克 20 欧元上涨至目前的 28.76 欧元，幅度超过 40%，恒天然原

奶价格上涨将带动大包粉拍卖价格上涨。截止最新一次 11 月 15 日，全脂奶粉和脱脂奶粉拍

卖价格分别达到 3423 美元/吨、2562 美元/吨，较 2016 年 5 月份分别上涨 52%、55%。 

图 11：恒天然全脂奶粉拍卖价格大幅上涨  图 12：恒天然脱脂奶粉拍卖价格大幅上涨 

 

 

 

数据来源：global dairy trade，西南证券整理  数据来源：global dairy trade，西南证券整理 
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国内需求拉动原奶价格上涨空间有限，进口大包粉涨价是导致国内原奶价格上涨的主要

动力。国内生鲜乳价格一般滞后于恒天然拍卖价格 3-6 个月，恒天然拍卖价格在 2016 年 6

月份开始出现较大幅度上涨，国内生鲜乳价格近期有所上调，但并未出现大幅上涨，预计明

年一季度将是国内生鲜乳价格的拐点。 

图 13：国内生鲜乳价格滞后于恒天然拍卖价格 3-6 个月 

 

数据来源：wind 资讯，西南证券整理 

3 乳肉并举，乳制品受益原奶价格上涨，肉牛培育新利润 

西部牧业经过十年的努力，已经成为新疆奶肉牛存栏量最大、日处理生鲜乳加工能力最

大的畜牧业企业，拥有完整的饲草料加工-牲畜养殖-乳肉制品深加工全产业链。乳肉并举，

多点开花，未来业绩有望实现快速增长。 

3.1 两市原奶外销唯一标的，充分受益原奶价格上涨 

生鲜乳生产、收购和销售业务直接受益原奶价格上涨。公司是疆内最大的规模牧场生鲜

乳供应商，主要客户有天润、麦趣尔、蒙牛等。公司通过子公司和参股公司进行奶牛养殖，

下属 6 家养殖子公司奶牛存栏量 1.7 万头，日产奶量超过 300 吨。同时全资子公司畜牧工程

技术研究中心参股的 13 家牛场于 2015 年完成初步基本建设工作，并进行奶牛的进口存栏工

作，奶牛存栏量达到 4.5 万头。2016 年中期存栏奶牛将会大量繁育，并进入生产状态。未来

几年公司的奶牛存栏量将继续提高，生鲜乳的产量也将随之增长。 

除了自产，公司还从养殖户收购生鲜乳进行销售。一开始外购生鲜乳占比较高，随着自

有牧场的建设，逐步提升自产生鲜乳所占比例。从毛利率看，自产生鲜奶毛利率要远高于外

购，奶价不断下行让两者差距逐渐收窄。生鲜乳销售将直接受益于原奶价格上涨，奶价上行，

毛利和收入均会显著提升。公司作为两市唯一 一家具备外销原奶的上市公司，业绩存在较

大弹性。 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2011
-01-04 

2011
-04-04 

2011
-07-04 

2011
-10-04 

2012
-01-04 

2012
-04-04 

2012
-07-04 

2012
-10-04 

2013
-01-04 

2013
-04-04 

2013
-07-04 

2013
-10-04 

2014
-01-04 

2014
-04-04 

2014
-07-04 

2014
-10-04 

2015
-01-04 

2015
-04-04 

2015
-07-04 

2015
-10-04 

2016
-01-04 

2016
-04-04 

2016
-07-04 

2016
-10-04 

恒天然拍卖价格（美元/吨） 国内生鲜乳价格（元/公斤，右轴） 



 
西部牧业（300106）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

图 14：自产生鲜乳产量逐年增加  图 15：自产生鲜乳占比不断提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

同时，公司的乳制品业务也将充分受益原奶价格上涨带来的成本优势效益。乳制品业务

是公司主要的收入和利润来源，受乳制品行业整体竞争激烈影响，近些年经营状况有所恶化。

随着原奶价格上涨，行业竞争有望趋缓，公司自产奶源带来的成本优势将进一步凸显，竞争

力有望加强。随着疆外市场的稳步拓展，未来乳制品业绩将重现快速增长。 

公司乳制品业务的生产经营主要在花园乳业和西牧乳业两个子公司进行，前者定位于疆

内，后者主要开拓疆外市场： 

1）花园乳业日处理鲜奶能力 300 吨，其中酸奶 100 吨，UHT 奶 100 吨，奶粉 100 吨；

产品品类齐全，主要包括奶粉，无菌百利包，酸奶和乳饮料四大系列，产品在疆内市场有较

高的知名度，收入快速增长。2014 年、2015 年上半年花园乳业净利率达到 10%，2015 年

下半年受疆外龙头乳企冲击较大，导致产品降价和竞争加剧，盈利能力恶化；2016 年上半

年净利润 716 万元（15 年同期净利润 1900 万元）。随着冰淇淋酸奶、爱克林包装酸奶等新

品的推出和原奶价格逐步企稳回升带来疆外龙头乳业冲击下降，预计花园乳业未来业绩将重

拾升势。 

2）西牧乳业原是伊利集团在新疆最大的奶粉生产基地，生产能力为日处理鲜奶 200 吨。

公司于 2015 年 6 月以 9046 万元收购其 100%股权。公司自 2015 年收购之后，进一步对西

牧乳业业务进行梳理，增加下游液态奶销售业务，重点布局奶粉业务，目前主销区主要在江

浙一带，上海地区有部分销售。西牧乳业的“西悦”“西澳牧都”高品质常温奶于 2015 年

12 月正式销售，逐步寻找各类代理商和多方合作伙伴共同开发内地市场，努力扩大销售份额，

目前已经在华东地区形成动销。2016 年上半年亏损 1504 万元，主要是疆外市场开拓，团队

建设和费用支持等侵蚀了大部分的利润，预计西牧乳业全年亏损在 2500 万左右，明年在销

售上升的趋势下，有望逐步减亏。 

3.2 肉牛项目持续推进或成新的利润增长点 

目前国内牛肉供需缺口大，牛肉价格持续攀升。国内肉牛供需失衡主要体现在两方面：

1）肉牛存栏量增速不及出栏量增速，在一定程度上抑制了我国肉牛行业的发展；2）国内牛

肉消费量增速远高于产量增速，供需缺口持续扩大。截至 2015 年全国牛肉产量 700 万吨，

近 5 年牛肉产量的增长率平均仅为 1%，增长极为缓慢。而近五年国内牛肉消费量平均增速
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为 5.9%，供需缺口逐年扩大。2015 年我国牛肉消费量和产量的缺口为 80 万吨，以目前国

内牛肉平均价 62.5 元/公斤计算，我国仍存在 500 亿元的供需缺口。 

图 16：近年来我国牛肉产量变化情况  图 17：近年来我国牛肉消费量变化情况 

 

 

 
数据来源：wind 资讯，西南证券整理  数据来源：wind 资讯，西南证券整理 

在供需缺口持续扩大的推动下，国内牛肉价格一路攀升。2010 年以前我国牛肉价格始

终在 30 元左右徘徊，2010 年 6 月以来价格从 33 元/千克一路上涨，牛肉价格的高企为肉牛

养殖行业提供了巨大的盈利空间。 

图 18：2008 年以来我国牛肉价格变化情况(元/公斤) 

 

数据来源：农业部，西南证券整理 

公司在疆内疆外均有肉牛业务布局。在疆内，西部牧业全资子公司新疆喀尔万食品科技

有限公司成立于 2006 年，是一家集肉牛、肉羊，饲养、屠宰、分割等肉制品加工、牛羊皮

张加工销售于一体的现代化清真肉类加工企业，年生产能力可屠宰羊 100 万只、牛 6 万头、

加工生鲜肉制品 10000 吨，终端产品目前已进入石河子和乌鲁木齐各大超市和连锁专卖店销

售，深受广大消费者的青睐。2015 年公司实现营业收入 5378 万元，净利润 564 万元，业绩

增长情况良好。 
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图 19：喀尔万历年营业收入及同比增速  图 20：喀尔万历年净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

同时，公司也正积极开拓疆外市场。2015 年 8 月，公司收购浙江一恒牧业有限公司 40%

股权，将以该公司为载体开展“年进口 10 万头澳大利亚肉牛隔离屠宰项目”，以加快公司开

发新产品、开拓新市场，在华东长三角地区设立营销中心，向周边广大市场进行覆盖；同时

可充分发挥公司优质肉牛养殖优势，保证其销售渠道的畅通，提高公司经济效益，增强市场

竞争力。公司 10 万头澳大利亚肉牛隔离屠宰项目计划投入 4 千万元，设备、厂房正在建设

中，受雨水等影响，预计 2016 年底全部完工。原预计 2016 年 6 月引进第一批肉牛，但由

于澳大利亚政策规定牛必须有超过六个月的养殖期才可以出口中国，且公司计划每批肉牛的

引入规模不低于 3000 头，为控制物流成本，公司第一批肉牛引进时间延迟至年底，引进规

模 5000 头左右。 

保守估计肉牛屠宰时重量约为 500 公斤，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。随着公司进口澳洲

活牛数量的递增以及一恒牧业在长三角地区销售渠道的铺设完成，未来肉牛业务将迎来爆发

式增长，成为公司新的利润增长点。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）随着国际原奶价格的企稳回升，预计国内原奶下半年筑底，明年企稳回升，预计 2016

年、2017 年、2018 年公司自产生鲜乳销售均价分别为 3.30 元/公斤、3.76 元/公斤、4.45

元/公斤。公司生鲜奶业务将直接受益原奶价格上涨，随着奶牛存栏量的增加，收入和毛利率

大幅提升； 

2）公司乳制品随着原奶价格的回升，竞争格局将会逐步缓和，盈利能力也能恢复到正

常水平。西牧乳业疆外市场开拓和高毛利的奶粉产品推广使乳制品业务实现快速增长； 

3）一恒牧业肉牛养殖业务周期较长，进展较慢，暂时不考虑对公司未来三年业绩影响。 
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表 2：西部牧业各项业务整体预测表（百万元） 

业务 项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 771.38 599.90 605.00 830.00 1,080.00 

增速 70.86% -22.23% 0.85% 37.19% 30.12% 

营业成本 657.84 566.57 542.69 673.55 864.00 

毛利率 14.72% 5.56% 10.30% 18.85% 20.00% 

乳制品 

营业收入 251.48 352.49 405.00 486.00 631.80 

增速 17.37% 40.17% 14.90% 20.00% 30.00% 

营业成本 181.83 363.10 344.25 396.09 492.80 

毛利率 27.70% -3.01% 15.00% 18.50% 22.00% 

自产生鲜乳 

营业收入 75.79 44.20 54.50 156.00 223.00 

增速 -25.08% -41.68% 23.30% 186.24% 42.95% 

营业成本 56.23 41.26 52.59 129.48 169.48 

毛利率 25.81% 6.65% 3.50% 17.00% 24.00% 

外购生鲜乳 

营业收入 27.50 41.80 58.80 27.50 41.80 

增速 25.23% 52.00% 40.67% 25.23% 52.00% 

营业成本 26.68 40.13 55.27 26.68 40.13 

毛利率 3.00% 4.00% 6.00% 3.00% 4.00% 

种畜销售 

营业收入 347.54 18.04 0.00 18.00 20.00 

增速 2705.00% -94.81% 0.00%  11.11% 

营业成本 332.23 17.28 0.00 17.28 19.20 

毛利率 4.41% 4.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他 

营业收入 77.77 139.45 118.00 128.20 138.70 

增速 -9.17% 79.31% -15.38% 8.64% 8.19% 

营业成本 69.03 99.96 104.43 112.82 122.06 

毛利率 11.24% 28.32% 11.50% 12.00% 12.00% 

数据来源：wind 资讯、西南证券 

在此基础上，预计 2016-2018年公司收入复合增速达 22%，归母净利润复合增速达 58%，

随着原奶价格的企稳回升，公司业绩弹性将会凸显。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

奶价风险，牲畜疫病风险，疆外拓展市场或不达预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 599.90  605.00  830.00  1080.00  净利润 20.97  -77.39  53.84  95.59  

营业成本 566.57  542.69  673.55  864.00  折旧与摊销 63.28  70.97  71.56  71.68  

营业税金及附加 0.42  0.39  0.55  0.70  财务费用 46.73  66.64  58.08  59.35  

销售费用 41.66  42.35  32.37  41.04  资产减值损失 16.58  0.00  0.00  0.00  

管理费用 43.59  48.40  38.18  42.12  经营营运资本变动 -3.06  173.66  -110.07  -145.28  

财务费用 46.73  66.64  58.08  59.35  其他 -71.73  4.04  0.91  0.54  

资产减值损失 16.58  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 72.78  237.93  74.32  81.88  

投资收益 -1.29  -10.00  0.00  0.00  资本支出 -83.57  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -264.69  -10.00  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 -348.26  -10.00  0.00  0.00  

营业利润 -116.94  -105.46  27.28  72.78  短期借款 405.45  -231.69  13.49  17.46  

其他非经营损益 134.47  24.00  30.00  30.00  长期借款 -17.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 17.53  -81.46  57.28  102.78  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -3.44  -4.07  3.44  7.19  支付股利 -3.28  0.00  4.02  -2.49  

净利润 20.97  -77.39  53.84  95.59  其他 -72.60  -87.31  -58.08  -59.35  

少数股东损益 -2.14  3.00  4.00  5.00  筹资活动现金流净额 312.08  -319.01  -40.57  -44.38  

归属母公司股东净利润 23.11  -80.39  49.84  90.59  现金流量净额 36.59  -91.08  33.75  37.50  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 181.83  90.75  124.50  162.00  成长能力     

应收和预付款项 335.46  135.95  188.97  244.73  销售收入增长率 -22.23% 0.85% 37.19% 30.12% 

存货 565.43  516.39  654.24  835.37  营业利润增长率 -1208.50% 9.82% 125.87% 166.83% 

其他流动资产 25.54  17.17  27.49  34.06  净利润增长率 -31.98% -469.00% 169.57% 77.54% 

长期股权投资 282.73  282.73  282.73  282.73  EBITDA 增长率 -106.76% 363.78% 388.09% 29.89% 

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 645.86  578.62  510.79  442.84  毛利率 5.56% 10.30% 18.85% 20.00% 

无形资产和开发支出 99.04  95.40  91.77  88.13  三费率 22.00% 26.01% 15.50% 13.20% 

其他非流动资产 134.99  134.89  134.79  134.69  净利率 3.50% -12.79% 6.49% 8.85% 

资产总计 2270.88  1851.90  2015.28  2224.56  ROE 2.87% -11.83% 7.56% 11.87% 

短期借款 1016.93  785.24  798.72  816.19  ROA 0.92% -4.18% 2.67% 4.30% 

应付和预收款项 220.79  170.18  230.08  289.74  ROIC -6.54% -3.05% 7.11% 10.08% 

长期借款 69.50  69.50  69.50  69.50  EBITDA/销售收入 -1.16% 5.31% 18.91% 18.87% 

其他负债 232.27  172.97  205.11  244.17  营运能力         

负债合计 1539.48  1197.89  1303.41  1419.60  总资产周转率 0.30  0.29  0.43  0.51  

股本 163.80  211.33  211.33  211.33  固定资产周转率 1.03  1.01  1.53  2.27  

资本公积 280.58  233.05  233.05  233.05  应收账款周转率 4.98  7.97  7.90  7.93  

留存收益 208.20  127.81  181.67  269.76  存货周转率 1.00  0.99  1.14  1.15  

归属母公司股东权益 652.58  572.19  626.05  714.15  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  129.61% — — — 

少数股东权益 78.82  81.82  85.82  90.82  资本结构         

股东权益合计 731.40  654.01  711.87  804.97  资产负债率 67.79% 64.68% 64.68% 63.81% 

负债和股东权益合计 2270.88  1851.90  2015.28  2224.56  带息债务/总负债 70.57% 71.35% 66.61% 62.39% 

     流动比率 0.80  0.72  0.86  1.00  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.39  0.23  0.29  0.35  

EBITDA -6.93  32.15  156.92  203.82  股利支付率 14.17% 0.00% -8.06% 2.75% 

PE 156.35  -44.95  72.51  39.89  每股指标         

PB 4.94  5.53  5.08  4.49  每股收益 0.11  -0.38  0.24  0.43  

PS 6.02  5.97  4.35  3.35  每股净资产 3.46  3.09  3.37  3.81  

EV/EBITDA -518.21  132.00  26.91  20.62  每股经营现金 0.34  1.13  0.35  0.39  

股息率 0.09% 0.00% — 0.07% 每股股利 0.02  0.00  -0.02  0.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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