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差异化经营华南市场，定增解决产能瓶颈 
 
公司基本情况(考虑定增) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.610 0.674 0.745 1.022 1.374 

每股净资产(元) 4.99 5.42 8.14 8.67 9.73 

每股经营性现金流(元) 0.66 0.86 1.30 1.43 1.89 

市盈率(倍) 58.64 56.54 48.12 35.09 26.10 

行业优化市盈率(倍) 123.42 99.47 96.07 96.07 96.07 

净利润增长率(%) 21.50% 10.44% 24.36% 37.15% 34.46% 

净资产收益率(%) 12.23% 12.45% 9.15% 11.79% 14.12% 

总股本(百万股) 157.35 157.35 177.10 177.10 177.10 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 

 低温奶、花式奶为主的差异化产品策略：为有效避免与全国性龙头乳品企业

的优势常温产品竞争，燕塘乳业采取了以低温奶为优势产品，并大力发展特

色养生食膳奶的产品策略。据初步估算，燕塘低温鲜奶广东市场市占率约为

25-30%； 2015 年燕塘产量约为广东省的 18%，是广东本土的龙头企业。 

 传统渠道是优势，积极拓展专营店、送奶上门服务：燕塘乳业在传统渠道上

优势明显，既能避免商超激烈的价格战，同时进场费用、维护费用较低，授

信周期短，利于公司的财务周转，目前公司在产能有限的情况下把货更多的

发给毛利率较高的经销商。未来随着产能的逐年释放，公司有望逐步拓展商

超渠道。 

 目前受制于产能瓶颈，渠道、省外市场扩张不足：受制于现有 10 万吨产能

的限制，燕塘的产能利用率一直接近饱和，在销售旺季，还需 OEM（约

20%）补足需求。目前公司在产能有限的情况下重点发展专营店和送奶上门

等传统渠道，导致现代渠道覆盖率不足，以及省外市场扩张缓慢的情况。 

 2019 年预计产能翻倍，将多方面拓展市场：公司 IPO 募集建设的日产 600

吨基地将于今年年底建成并于 2019 年前后逐步达产。而定增募集建设的日

产 300 吨基地预计将于今年开始建设。2019 年，燕塘的产能有望翻倍，随

着产能的增加，燕塘也将拓展商超、电商渠道，提升市场占有率，同时进一

步开发省外市场。 

投资建议 

 我们预计 2017-2019 年收入分别为 13.68 亿元/18.86 亿元/25.12 亿元，对应

销量分别为 15.8 万吨/21.0 万吨/27.0 万吨，由于公司得到高新技术企业认

证，我们假设未来对应税率为 15%，则净利润分别为 1.32 亿/1.81 亿/2.43

亿。若不考虑增发，则 2017-2019 年 EPS 分别为 0.84 元/1.15 元/1.55 元，

若考虑增发，则 2017-2019 年 EPS 分别为 0.75 元/1.02 元/1.37 元。目前燕

塘股价对应增发后 2017/18 年 PE 45X/33X，维持“增持”评级。 

风险 
 定增速度不达预期/新品销售受冲击/拓展市场费用增加 
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一 、 差异化产品战略，精耕细作华南市场 

燕塘乳业是目前华南地区规模最大的乳制品生产企业之一，农业部广东农垦的
直属企业，已有 60 年的历史。目前，公司拥有广州、湛江等现代化生产基地，
产能约为 10 万吨，此外，公司拥有阳江红五月牧场、湛江澳新牧场、陆丰新
澳牧场等大型自有示范牧场，并与 10 多家规模牧场建立长期战略合作关系，
以保证优质的奶源供应。 

收入、利润稳定：在乳制品行业发展较为平稳的大背景下，燕塘乳业的收入、
利润保持稳定。2015/16 年分别录得收入 10.3 亿元 /11.0 亿元，同比
+8.7%/6.6%，收入 99%来源于广东省，近两年受益于低位的原奶/奶粉价格和
高端产品占比提升，利润率维持在 10%左右。 

图表 1：公司收入、利润率（人民币百万）  图表 2：2016 年产品收入占比 

 

  

 

来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

公司现有包括 3 大类 5 大系列 95 个品种产品，其中巴氏奶和养生食膳系列产
品为现有优势产品，尤其是红枣枸杞奶饮品深受广东区域消费者喜爱，2011-
2013 年此大单品实现收入年平均增长率高达 26.25%，已成为推动公司销售收
入增长的主要产品。 

1.1 广东地区低温奶市占率高 

在广东市场，龙头伊利、蒙牛依然是常温奶的销售霸主，由于华南地区奶源不
及北方丰富，本地牧场资源有限，大多被本土企业所有，为有效避免与全国性
龙头乳品企业的优势产品激烈竞争，燕塘乳业采取了以低温奶作为传统优势产
品，并大力发展特色产品养生食膳奶，同时兼营其他特色含乳饮料的协调发展
产品策略。 

市场份额：按照商超销售额来看，根据中国奶业统计摘要统计数据及发行人液
体乳销量计算，公司约占 2013 年广东省液体乳市场份额的 5.68%，据初步估
算，燕塘低温鲜奶广东市场市占率约为 25-30%；若按广东省整体液态乳的产
量看，2015 年燕塘产量约为广东省的 18%。 

区域竞争者：广东地区主要区域乳企有燕塘乳业，广州风行牛奶，广美香满楼，
深圳晨光乳业和緑雪生物，目前燕塘的产量和产值最高。 
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图表 3：燕塘产量占比约为广东省 18% 

 
来源：奶业年鉴，国金证券研究所 

图表 4：广东省区域性乳企比较 

地区 企业名称 公司简介 产品特征 

广州市 燕塘乳业 

集种植、牧场、研发、加工、销售于一体。三

家自有牧场，供给 25%的奶源。2015 年产量

12 万吨，销售额 10 亿元。 

低温奶、常温奶等 90 多种产品品类。特色是

养生膳食花式奶系列。 

广州市 广州风行 

广东省首家牧工一体化，三个奶源基地，2015

年存栏牛 8,000 头，原奶 3 万吨，加工基地产

能 10 万吨。2014 年销售额约为 4 亿人民币，

省内 600 多家专卖店。 

主打专卖店模式，70 多种产品品类。特色是甜

品系列和炼乳产品。 

广州市 广美香满楼 
港资公司，隶属于广美香满楼畜牧。1998 年

市占率曾占 50%，老字号，群众基础牢固。 

有“香满楼”和“鲜健”两个品牌以满足不同

客户要求。产品只在广州市和珠江三角洲销

售，保证新鲜度。 

深圳市 晨光牛奶 
总部在深圳，年产量 10 万吨左右，在香港有

较高的市占率。 
有茶饮料品类（如柠檬茶）。 

深圳市 緑雪生物工程 
集研发、生产、销售、冷链物流于一体，只做

高端发酵乳。无自有牧场。 

活均奶、佐餐奶、木瓜奶、原态酪乳等 11 种

发酵乳产品。 

来源：公司网站，网上资料，国金证券研究所 

图表 5：本土奶企中燕塘定位较高端 

品牌 类型 品名 规格（ml） 价格（元） 每 100ml 价格 

燕塘 

常温鲜奶 纯牛奶 早餐奶全脂纯牛奶 
200ml*12 盒*2 箱 72 1.50 

250ml*16 盒 58 1.45 

常温酸奶 原味常温酸牛奶 
200ml*12 盒*2 箱 72 1.50 

250ml*12 盒 45 1.50 

低温鲜奶 
瓶装纯鲜牛奶 210 4.5 2.14 

屋型纯鲜奶 236 4.5 1.91 

低温酸奶 
大口瓶老广州酸奶 200g 4.8 2.64 

屋型 大麦橙谷物酸奶 220 5 2.27 

风行 

常温鲜奶 礼盒纯牛奶 200ml*12 盒*4 箱 109 1.14 

常温酸奶 礼品装酸味牛奶 200ML*12 盒 34 1.42 

低温鲜奶 
236ml 屋型鲜牛奶 236ml 4.6 1.95 

210ml 瓶装鲜牛奶 210ml 4.3 2.05 
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195mL 袋鲜牛奶 195mL 3.2 1.64 

香满楼 
常温鲜奶 纯牛奶 早餐奶全脂纯牛奶 250ml*16 盒 59 1.48 

常温酸奶 原味酸牛奶 2kg 28 1.54 

来源：天猫旗舰店，公司网站，国金证券研究所 

1.2 创新不断，推出符合本地消费者差异化产品 

公司一直秉持着“研发一代、储备一代、推出一代”的准则，往更加新鲜、高
端化、产品细分、本土化方向来走。燕塘乳业在 2005 年推出“养生食膳”花
式奶系列，即“优质果汁+新鲜牛奶”，来迎合广东市场消费者养生的需求，花
式奶特别是红枣枸杞牛奶饮品成为燕塘乳业的明星大单品。2016H1 花式奶的
销售收入占比 37%，远高于液体乳和乳酸菌饮料的占比，是名副其实的主打产
品。 

图表 6：公司新品上市时间表 

时间 产品名称 规格 产品特点 

2016 

优仕曼活菌酸奶 236ml 源自燕塘自有生态牧场 

岁月臻典老广州酸奶 200g “老广州味道”,传统酸奶工艺发酵，含有四种活性益生菌群  

岁月臻典希腊风味酸酪乳 100g 蛋白质≥3.4%，比普通酸奶高 30%，添加双歧杆菌，  

味嚼蓝莓燕麦谷物酸奶 200g “可以咀嚼的酸奶”  

益生君低脂无糖发酵乳 180g 生牛乳含量超 80%，添加水解胶原蛋白粉 

2015 

味嚼青稞、大麦谷物酸奶 200g “可以咀嚼的酸奶”，独有的粗粮型颗粒 

泡泡果酸奶饮品 220ml 国内首创在酸奶中添加泡泡果 

山楂酸奶饮品 180ml 添加山楂果汁双歧因子低聚果糖（FOS） 

健菌多乳酸菌饮料 360ml 零脂肪，每 100ml 含 300 亿个活性益生菌，72 小时长效发酵 

2014 

冰糖雪梨酸奶饮品 200ml 添加冰糖、雪梨汁以及低聚果糖 

香蕉牛奶饮品 200ml 添加香蕉浆及低聚果糖 

优裔纯牛奶、裔智奶 250ml 高端奶，来自燕塘红五月奶牛场，乳脂 4.5%、蛋白质含量 3.3%  

红枣风味发酵乳 200g 添加红枣浆、双歧杆菌低聚果糖，含 100 亿个活性乳酸菌 

麦香早餐奶 210ml 添加麦精，适合早餐饮用 

2013 五谷牛奶饮品 250ml  “五谷养生”概念，添加五种谷物粉、益生元、双歧因子低聚果糖 

来源：公司网站，国金证券研究所 

2016 年是燕塘成立 60 周年，燕塘乳业在新品研发上更是全力爆发。除了进一
步丰富“味嚼”系列的蓝莓燕麦谷物酸奶外，还推出了“岁月臻典”系列--老
广州酸奶和希腊风味酸酪乳，以及“益生君”系列产品。我们认为在竞争激烈
的广东市场，老牌乳企在继续坚持产品品质的同时，需要不断的推陈出新，才
能在众多的竞争者中获得更多的关注，保持市场份额的稳定，并在消费者的转
换消费中获得增量。 

1.3 加强上游奶源建设，形成低温奶天然进入壁垒 

公司所在地华南地区由于气候原因，历史上奶牛的产量较低且牧场较少，燕塘
乳业目前原料奶来源于自有奶源基地和战略合作奶源基地，未来还将参股牧场
保持原料奶的质量和供应。 

 自有牧场：引进奶牛保证新增产能自有奶源供给率 

目前公司共有三座自有牧场完全投产，2014 上半年产奶量约占总需求量的
25%，预计 14 年自有牧场原料奶供应量超 12,000 吨。公司新设立的新澳养殖，
目前正在积极开展建设工作，设计存栏量为 5,000 头。按照未来新增 5000 头
存栏、50%的成母牛比例，牛均产 8 吨来算，未来新增原料奶供应量约增加 2
万吨。2019 年新建产能投产后预计总乳制品产量可达 27 万吨，若假设产品结
构不变，预计所需原奶量约为 12-14 万吨，公司自有奶源比例预计可保持 25%
不变。 
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公司还将通过参股或其他方式增加 2 个大型合作牧场，合作牧场奶牛存栏规模
将达到 0.5 万头以上，项目达产后有望为公司提供超过 1 万吨/年的原料奶供应
量。 

 合作牧场：“公司+牧场”合作模式，加强利益共享模式 

目前，乳制品加工企业较为普遍采用的供应模式为北方的“公司+奶站（基地）
+农户”，该模式下中间环节多，产奶季节的波动性大和乳企大量收奶对原料奶
质量的忽视时有发生。而广东省采取“公司+牧场”的牧场合作模式，供给合
同一年一签，减少中间流通环节，加强上下游的联动性和稳固利益共享机制。
牧场将原料奶直接供应给本公司，无需为奶牛产奶量的季节性波动担忧销路，
也不必担心乳企的恶性竞争而受到利益损害，能更专心地投入到牧场规模化养
殖及提高奶源质量上来。 

燕塘现有 10 多个大型合作规模牧场（部分在天津），奶牛存栏超 2 万头，2014
年供给大约 3 万吨的原奶。未来燕塘将为合作牧场提供技术和资金支持，以提
高养殖规模和牛单产，预计可供给 5.5 万吨以上的原料奶，约占未来扩产后奶
源供给的 44%左右。 

 部分奶源来于天津，占比较大 

公司原合作牧场主要集中在广东省及周边南方省份，通常南方牧场夏季产奶量
少，而冬天产奶量大，会出现夏季时部分液体乳产能不足的情况。而天津属于
我国北方产区，该地区产奶高峰期与南方牧场产奶高峰期形成互补，公司与天
津牧场建立合作关系后，将使公司原料奶需求得到均衡供应，2014 年上半年
来自于天津牧场的原料奶占当期公司原料奶采购总额的 12.94%。从天津牧场
运输原料奶到公司距离约为 2000 公里，路上运输时间约 30 小时，考虑到冷链
运输成本，天津的原料奶价格与华南地区的价格基本接近。 

 收奶价格基本稳定 

由于公司和上游牧场采取供给合同一年一签的形式，奶价基本稳定在 5 元/kg
以上，2013 年的最高点与相对的低点波动幅度约为 7-8%左右，而从天津运输
过来的原料奶由于也采取一年一签，不能及时反映年中奶价波动，加上运输成
本后，和华南地区的收奶价格相当。所以公司毛利率的提升主要来源于售价的
提高，受原料奶价格的波动影响较小。 

图表 7：毛利率敏感性分析 

  
2011 2012 2013 14H1 

销售价格变动 

10% 43.22% 45.51% 44.41% 45.32% 

5% 36.01% 38.19% 37.14% 38.01% 

-5% 23.08% 25.05% 24.10% 24.89% 

-10% 17.36% 19.23% 18.33% 19.08% 

原料奶及奶粉价格变动 

10% 25.66% 27.96% 26.77% 27.44% 

5% 27.48% 29.66% 28.57% 29.32% 

-5% 31.11% 33.07% 32.17% 33.09% 

-10% 32.92% 34.78% 33.97% 34.97% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

终端提价：公司自 2 月 1 日起已对旗下 30%的产品进行调价，涵盖纯牛奶、高
钙奶、酸奶和礼品装红枣枸杞奶等 10 多款产品，调价幅度 2%-3%，考虑到华
南地区收奶价格长期高位，我们认为提价的主要原因主要是由于包装辅材（利
乐包、康美包等）、运输费用的增长。 
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图表 8：燕塘毛利相对稳定  图表 9：直接材料中原奶、包材占比 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 

二、传统渠道是优势，继续拓展扩展专营店、送奶上门渠道 

燕塘乳业在传统渠道上优势明显，品牌形象在广东地区深入人心，公司的优势
渠道在于传统专营店、送奶渠道，既能避免商超激烈的价格战，同时进场费用、
维护费用较低，授信周期短，利于公司的财务周转，目前公司在产能有限的情
况下把货更多的发给毛利率较高的经销商。未来随着产能的逐年释放，公司会
逐步拓展商超渠道。 

2.1 经销商渠道：主要的收入来源 

燕塘主要采用经销为主、直销为辅的销售模式。公司销售渠道包括五大销售通
路：经销、商超、机团、送奶服务部、专营店，其中经销商渠道占比较
高，>80%的收入来源于此，未来依然会是主要的渠道收入来源。 

2.2 特色渠道专营店和送奶上门服务 

图表 10：专卖店、送奶服务部数量 

地区 
专营店 送奶服务部 

原有 新增 原有 新增 

广州市 232 200 71 50 

揭阳市 75 10 - - 

汕头市 37 15 6 - 

茂名市 35 10 - - 

佛山市 33 30 - - 

湛江市 30 20 - - 

广东其他地区 107 245 - - 

广东周边省区 7 20 - - 

合计 556 550 77 50 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 专营店渠道是南方最近盛行的新型渠道模式，为客户提供一站式的燕塘产
品全覆盖的体验，由于专营店一般靠近居民区，网点较多，有利于企业形
象推广和产品优势的宣传。燕塘乳业近年来加大了专营店渠道的发展力度，
销售收入占比三年间基本翻倍，复合增速接近 25%。据 IPO 招股书披露， 
IPO 募集的资金除了建设日产 600 吨的生产基地外，还将在广东及周边省
区新增 550 间专卖店，预计于 2018 年建设完成。 
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图表 11：燕塘专营店   图表 12：燕塘订奶卡 

 

 

 
来源：大众点评，国金证券研究所  来源：大众点评，国金证券研究所 

 送奶服务是乳制品特别是区域巴氏乳企的传统渠道，具有较高的壁垒性，
客户群较为固定，是稳定的收入来源。目前燕塘乳业的送奶服务部数目较
为稳定，保持在 77 家，最近随着专营店渠道的开启，部分订奶客户转至专
卖店购买，收入占比有所下降。 

 

三、融资扩产能，有利于多方位拓展渠道 

受制于产能的限制，燕塘的产能利用率一直接近饱和，在销售旺季，还需一部
分 OEM 补足生产需求。也由于产能的限制，而未能更好的开拓现代渠道（商
超、电商等）以及省外渠道。 

图表 13：公司产品分类数量（万吨）  图表 14：产能利用率（万吨） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1 IPO 募投 

燕塘乳业 2014 年 12 月公开发行 3,935 万股，募集资金净额为 3.45 亿元，将
投资于（1）“日产 600 吨乳品生产基地工程”： 2019 年预计建成后，总产能
可达 19.8 万吨，其中预计液态乳 10.89 万吨/年，花式奶 5.35 万吨/年，乳酸
菌乳饮料 3.56 万吨/年，具体产能可根据市场需求灵活调节，各个产品生产线
转化便捷。公司现有产能 10 万吨，剩余由 2 万吨产量由 OEM 补充；和（2）
“营销网络建设项目”：用来建设专营店和送奶服务部，在广东地区及周边省
份原有 556 间专营店的基础上新增 550 家专营店，在原有 77 间送奶服务部的
基础上新增 50 间。 
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3.2  定增项目 

2017 年年初，公司发布公告拟公开发行不超过 1,975 万股（占现有股本的
11.15%），募集不超过 4.87 亿元，用于“湛江燕塘乳业有限公司二期扩建工
程”、“OAO 电商平台建设项目”和“广东省乳业工程技术研究中心建设项目”
三个项目。此湛江二期扩建工程预计总投资 3.9 亿元，预计 2019 年完全达产后，
新增产能约为 9 万吨。 

IPO 开发的湛江新厂区是 2015 年 10 月份开始建设，预计今年开始打产，定增
湛江二期工程还在报批过程中，预计 2019 年前后也会达产。我们按照投产期
第 1 年（2017 年）达产率为 50%，投产期第 2 年（2018 年）达产率为 80%，
投产期第 3 年（2019 年）以后达产率为 100%计算，预计 2017-2019 年总产
能为 21.4 万吨/27.0 万吨/30.8 万吨。假设新增总产能利用率 2017-2019 年分
别为 40%/60%/80%，则产量有望分别达到 15.8 万吨/21.0 万吨/27.0 万吨。 

图表 21：未来产能预估（吨） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销量（吨） 
        

花式奶 37,327 43,107 43,602 48,160 49,993 58,312 75,686 94,640 

液体乳 32,067 32,053 32,968 36,120 39,738 53,584 75,686 102,752 

乳酸菌乳饮料 26,394 30,109 30,841 36,120 38,456 45,704 58,867 73,008 

总销量（吨） 95,789 105,269 106,347 120,401 128,188 157,600 210,240 270,400 

总产能（吨） 105,000 118,500 118,500 120,000 120,000 214,000 270,400 308,000 

累计新增产能（吨） 
     

94,000 150,400 188,000 

新增产能利用率 
     

40.0% 60.0% 80.0% 

总产能利用率 91.2% 88.8% 89.7% 100.3% 105.0% 73.6% 77.8% 87.8% 

销量占比 
        

花式奶 39% 41% 41% 40% 39% 37% 36% 35% 

液体乳 33% 30% 31% 30% 31% 34% 36% 38% 

乳酸菌乳饮料 28% 29% 29% 30% 30% 29% 28% 27% 

注释：1. 总产能包括部分外包产能，公司现有产能约为 10 万吨；2. 新增产能假设继续使用 2 万吨 OEM；3. 新增产能利用率为总共累计新增产能利用率。          

来源：国金证券研究所 

3.3 未来多渠道、多区域发展 

产能瓶颈一直是困扰燕塘的问题，受制于产能的困扰，未能充分的发展现代渠
道以及扩张省外市场。在产能到位后，燕塘将有能力多渠道、多区域发展。 

 拓展电商、商超渠道 

电商：公司定增中将有 1.45 亿元用于“OAO 电商平台建设项目”建设，公司
通过电商平台，将延伸现有客群覆盖面，同时发挥线上线下资源协同效应。不
仅为传统线下渠道提供客源补充，摊薄周期性销售下行阶段线下渠道的运营成
本；而且利用线下渠道的以及送奶到户服务，为网购习惯客群提供全新的品牌
消费体验。 

和一般的电商平台不同，燕塘所特有的是它的线下渠道。燕塘目前拥有上千家
专营店，及覆盖面广的送奶上门站点，将保证产品的及时快速送达，这就决定
了未来燕塘电商的产品优势将在低温产品。 
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图表 15：公司在线平台  图表 16：公司微信低温奶订购页面 

 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 

商超：燕塘先前由于产能限制，将产品优先发给维护费用低，授信周期短的经
销商，未来产能扩大后，将会加强对于现代渠道的建设，同时不可避免的带来
入场费、堆头费以及维护费用的上升。我们预计未来燕塘若要打开现代渠道，
拓展省外市场，销售费用会稍有提升，作为前期拓展市场的费用。 

图表 17：销售费用率略有上升 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 
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 省外区域发展：由于华南市场的气候原因，一直以来，区域乳企由于产能、
原奶供给的限制，很多市场并未覆盖，特别是低温鲜奶产品，鲜有当地乳
企供给，未来燕塘将逐步扩张广西、福建及海南等省外市场，进一步夯实
华南地区的市场地位。 

3.4 股权结构分析 

广东农垦通过粤垦投资、燕塘投资和湛江农垦控制燕塘乳业 57.69%股权。广
东农垦为农业部直属的全民所有制企业，是农业部两大直属农垦企业之一。公
司上市时中科白云、长金投资、中远轻工、中科招商及公司管理层持有的合计
2,328 万股限售股（当时占公司总股份的 14.8%）于 2015 年 12 月解禁上市。
目前广东中科招商已经减持完毕，中科白云的持股数量不足总股本的 1%。 

图表 18：股权结构图 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

2017 年 1 月底，燕塘乳业修改定增方案，向 6 名特定投资者非公开发行股票数
量不超过 1,975 万股，募集资金总额不超过 4.87 亿元。发行价格为 24.68 元/
股，锁定期 36 个月。所有发行对象均以现金方式认购本次非公开发行的股票。
本次发行对象中，粤垦投资和湛江农垦为公司关联方，长城国融、现代种业为
国资背景，共同认购 71.2%的定增股份，剩余由温氏股份和沈汉标（好莱客董
事长）认购。 

图表 19：定增前后持股比例 

 
定增前 定增后 

 
持股数（万） 持股比例 持股数（万） 持股比例 

实际控制人 9,078 57.7% 9,514 53.7% 

燕塘投资 6,447 41.0% 6,447 36.4% 

粤垦投资 1,840 11.7% 2,154 12.2% 

湛江农垦 792 5.0% 913 5.2% 

募集新增投资人 
    

长城国融 
  

729 4.1% 

温氏投资 
  

405 2.3% 

现代种业 
  

243 1.4% 

沈汉标 
  

162 0.9% 

流通股总计 6,071 38.6% 6,071 34.3% 

总股本 15,735 100% 17,710 100.0% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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此次修改的定增方案和 2016 年 8 月份的相比，取消了员工持股计划，按照本
次非公开发行股票数量上限 19,752,817 股测算，本次发行完成后，公司总股本
将增加至 17,710 万股，其中，燕塘投资持有本公司 36.4%的股份，广东农垦
通过燕塘投资、粤垦投资及湛江农垦间接控制公司 53.7%的股份。增发完成后，
广东农垦仍为公司实际控制人。 

图表 20：高管现仍持有 1.5%的股权 

 
持股数（万） 持股比例 

黄宣 48.88 0.3% 

谢立民 48.82 0.3% 

冯立科 23.16 0.1% 

李春锋 12.86 0.1% 

吴乘云 27.00 0.2% 

刘世坤 36.02 0.2% 

余保宁 23.01 0.1% 

其他高管 22.96 0.3% 

高管小计 236.96 1.5% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、财务预测 

我们预计 2017-2019 年收入分别为 13.68 亿元/18.86 亿元/25.12 亿元，对应销
量分别为 15.8 万吨/21.0 万吨/27.0 万吨，由于公司得到高新技术企业认证，我
们假设未来对应税率为 15%，则净利润分别为 1.32 亿/1.81 亿/2.43 亿。若不
考虑增发，则 2017-2019 年 EPS 分别为 0.84 元/1.15 元/1.55 元，若考虑增发，
则 2017-2019 年 EPS 分别为 0.75 元/1.02 元/1.37 元。目前燕塘股价对应增发
后 2017/18 年 PE 45X/33X，维持“增持”评级。 

图表 21：公司销售收入预测 

人民币百万元 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 649 774 878 950 1,032 1,101 1,368 1,886 2,512 

主营业务收入 643 767 872 942 1,023 1,085 1,359 1,877 2,502 

 花式奶 252 306 362 373 393 401 491 669 878 

 液体乳 248 267 280 299 305 323 457 678 966 

 乳酸菌乳饮料 143 194 230 269 325 361 411 530 657 

毛利率 29.10% 31.10% 30.20% 31.60% 36.00% 37.07% 36.55% 36.81% 37.20% 

 花式奶 29.30% 32.50% 29.50% 29.70% 36.20% 37.55% 36.80% 37.50% 38.00% 

 液体乳 23.90% 22.90% 22.00% 26.40% 26.50% 28.91% 29.40% 30.40% 31.80% 

 乳酸菌乳饮料 38.60% 41.20% 41.90% 41.00% 46.90% 44.30% 44.00% 44.00% 44.00% 

销量(吨） 84,974 95,789 105,269 106,347 120,401 128,188 157,600 210,240 270,400 

 花式奶 32,097 37,327 43,107 42,539 48,160 49,993 58,312 75,686 94,640 

 液体乳 32,075 32,067 32,053 31,904 33,712 39,738 53,584 75,686 102,752 

 乳酸菌乳饮料 20,802 26,394 30,109 31,904 38,528 38,456 45,704 58,867 73,008 

销售单价(元/kg) 7.57 8.01 8.28 8.86 8.50 8.47 8.62 8.93 9.25 

 花式奶 7.86 8.19 8.40 8.56 8.15 8.02 8.42 8.84 9.28 

 液体乳 7.72 8.34 8.74 9.08 8.45 8.12 8.53 8.96 9.40 

 乳酸菌乳饮料 6.88 7.36 7.63 8.73 9.01 9.38 9.00 9.00 9.00 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要（考虑定增） 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 950 1,032 1,101 1,368 1,886 2,512  货币资金 489 135 251 628 717 807 

增长率  8.7% 6.6% 24.3% 37.8% 33.2%  应收款项 15 35 48 53 68 84 

主营业务成本 -649 -661 -693 -868 -1,191 -1,577  存货 58 64 73 86 118 156 

%销售收入 68.4% 64.0% 62.9% 63.4% 63.2% 62.8%  其他流动资产 17 235 81 160 62 79 

毛利 300 372 408 500 694 934  流动资产 579 469 453 927 964 1,125 

%销售收入 31.6% 36.0% 37.1% 36.6% 36.8% 37.2%  %总资产 60.2% 45.5% 39.3% 53.1% 49.5% 49.8% 

营业税金及附加 -6 -8 -10 -13 -18 -24  长期投资 0 60 60 60 60 60 

%销售收入 0.6% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 332 419 527 640 795 940 

营业费用 -146 -197 -212 -265 -370 -497  %总资产 34.6% 40.7% 45.7% 36.7% 40.9% 41.6% 

%销售收入 15.4% 19.1% 19.3% 19.4% 19.6% 19.8%  无形资产 33 32 31 40 49 58 

管理费用 -45 -52 -59 -73 -100 -133  非流动资产 382 561 699 818 982 1,136 

%销售收入 4.7% 5.1% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%  %总资产 39.8% 54.5% 60.7% 46.9% 50.5% 50.2% 

息税前利润（EBIT） 104 114 127 149 207 280  资产总计 961 1,030 1,152 1,746 1,946 2,261 

%销售收入 10.9% 11.1% 11.5% 10.9% 11.0% 11.1%  短期借款 65 70 70 0 0 0 

财务费用 -2 4 1 0 0 0  应付款项 118 127 182 221 304 405 

%销售收入 0.2% -0.4% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动负债 31 22 24 60 83 110 

资产减值损失 0 -2 -2 0 0 0  流动负债 214 219 276 281 387 515 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 6 3 4 4 4  其他长期负债 7 8 9 9 9 9 

%税前利润 0.0% 4.9% 2.5% 2.6% 1.9% 1.4%  负债 221 226 285 290 396 525 

营业利润 101 123 128 153 211 284  普通股股东权益 721 785 852 1,441 1,535 1,723 

营业利润率 10.7% 11.9% 11.7% 11.2% 11.2% 11.3%  少数股东权益 19 18 15 15 14 14 

营业外收支 -1 -1 2 2 2 2  负债股东权益合计 961 1,030 1,152 1,746 1,946 2,261 

税前利润 100 122 130 155 213 286         

利润率 10.6% 11.8% 11.8% 11.3% 11.3% 11.4%  比率分析       

所得税 -21 -26 -24 -23 -32 -43   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 21.4% 21.5% 18.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 79 96 106 132 181 243  每股收益 0.502 0.610 0.674 0.745 1.022 1.374 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.581 4.992 5.416 8.137 8.669 9.727 

归属于母公司的净利润 79 96 106 132 181 243  每股经营现金净流 0.646 0.658 0.860 1.299 1.429 1.885 

净利率 8.3% 9.3% 9.6% 9.6% 9.6% 9.7%  每股股利 0.000 0.200 0.150 0.171 0.235 0.316 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.97% 12.23% 12.45% 9.15% 11.79% 14.12% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 8.23% 9.33% 9.21% 7.56% 9.30% 10.76% 

净利润 79 96 106 132 181 243  投入资本收益率 10.15% 10.28% 11.02% 8.71% 11.34% 13.70% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 27 33 36 37 46 56  主营业务收入增长率 8.21% 8.69% 6.62% 24.30% 37.81% 33.20% 

非经营收益 5 5 6 -2 -6 -6  EBIT 增长率 13.67% 10.11% 10.89% 17.55% 38.59% 35.43% 

营运资金变动 -9 -30 -12 64 32 41  净利润增长率 13.38% 21.50% 10.44% 24.36% 37.15% 34.46% 

经营活动现金净流 102 103 135 230 253 334  总资产增长率 65.63% 7.17% 11.88% 51.57% 11.46% 16.21% 

资本开支 -75 -159 -192 -158 -208 -208  资产管理能力       

投资 0 -273 188 -117 115 2  应收账款周转天数 4.8 8.2 12.9 13.0 12.0 11.0 

其他 0 6 3 4 4 4  存货周转天数 31.1 33.6 35.9 36.0 36.0 36.0 

投资活动现金净流 -75 -426 0 -271 -89 -202  应付账款周转天数 48.0 41.4 43.9 45.0 45.0 45.0 

股权募资 357 0 0 487 -45 0  固定资产周转天数 126.5 122.1 112.4 107.4 88.5 73.0 

债权募资 -5 5 0 -70 0 0  偿债能力       

其他 -46 -36 -19 0 -30 -42  净负债/股东权益 -57.29% -8.12% -20.93% -51.20% -46.38% -46.46% 

筹资活动现金净流 306 -31 -19 417 -75 -42  EBIT 利息保障倍数 45.8 -27.8 -209.4 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

现金净流量 332 -354 116 377 88 90  资产负债率 22.99% 21.99% 24.74% 16.63% 20.37% 23.21%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 1 1 1 1 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-09-11 增持 23.49 28.00～32.00 

2 2015-10-23 增持 29.15 33.00～35.00 

3 2016-08-31 增持 28.30 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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