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[Table_Title] 采掘 其他采掘Ⅱ 

业绩扭亏，未来看内生增长和外延扩张 

 
 [Table_Summary]  事件：广泽股份公告 2016 年年报，报告期内公司共实现营收

51156.92 万元、归母净利润 3155.25 万元，同比增长 41.76%、

111.39%，EPS为 0.08。公司整体的经营业绩较 2015年改善明显，

扭亏为盈。 

同时，公司公告了《2017年限制性股票激励计划（草案）》，

拟授予限制性股票 1200万股，激励对象包括董事、高管、中层管理

人员及核心技术（业务）人员共 71 人，首次授予价格为每股 5.52

元。该计划设立公司层面业绩考核和个人层面绩效考核两个层次指

标，业绩考核中 2017-19年的营收目标为分别不低于 8亿元、12亿

元、16亿元。若 2017年 5月授予，2017、2018年分别对应 1666.61

万元、1220.24万元的费用摊销。 

核心观点： 

公司 2016年完成重大资产置换，彻底转型成以奶酪为战略核心

的特色乳制品企业。主业转变后，公司聚焦并深耕乳制品，提升了

整体盈利能力，业绩改善明显，扭亏为盈。目前公司积极布局奶酪

等乳制品业务走向全国市场，乳业平台的雏形渐趋完善，外延扩张

的意图比较明显，未来有望借助协同整合做大做强，收入和利润有

望快速提升。 

近期公司的股价走弱，主因是公司的市值尚无足够的盈利支撑。

再融资新规出台后，公司非公开发行也面临着调整。但是我们判断，

增发方案调整后控股股东的成本价将大概率高于原先预期的 11元，

也高于当前的市场价从而形成安全垫。随着公司渠道建设的强化，

以及营销模式的完善，再结合公司新公告的股权激励计划预案和员

工持股计划预案，同时考虑外延扩张的可能性，我们认为，未来几

年公司收入规模有望大幅度扩大，业绩也将快速提升，看好公司的

长期发展。 

投资要点： 

 广泽乳业业绩达成，妙可蓝多稳步增长 

广泽乳业 2016年实现扣非净利润 5860.56万，达成《重大资产

置换暨关联交易报告书（草案）》所约定的不低于 4494.96 万的盈

利目标。广泽乳业自 2014年开始进行产品结构调整，在低温乳制品
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 399/399 

总市值/流通(百万元) 4,424/4,424 

12 个月最高/最低(元) 12.63/7.88 
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及含乳饮料领域尤其是高毛利率的发酵乳、巴氏杀菌乳市场上着重

发力，毛利率提升明显。2016年公司液奶的毛利率提升至 34.27%。

同时，广泽乳业的净利率稳定保持在行业较高水平，这主要得益于

较低的费用率。毛利率得到提升、净利率具有竞争力，广泽乳业的

盈利能力在逐步提升。 

妙可蓝多 2016年实现扣非净利润 2463.94万，虽未达成对赌中

2500万的盈利目标，但差距很小。目前妙可蓝多已发展成为全国性

奶酪品牌，具备明显先发优势，在马苏里拉等品类中处于第一梯队。

未来奶酪业务收入利润稳增长的确定性比较大。一方面，公司 16

年在奶酪销售方面新增了工业渠道，原有的电商和餐饮渠道也取得

了长足的发展。另一方面，当前奶酪产能处于满负荷运转的状况，

预计募投项目得以推进后，产能瓶颈问题将得到有效解决，带动收

入的增长。与伊利、光明和三元相比，妙可蓝多净利率更高，主因

是妙可蓝多专营奶酪，其单位售价远高于液态奶和乳饮料，盈利能

力强。 

除了确保广泽乳业和妙可蓝多的业绩增长外，公司还积极推进

新品开发。公司策略上响应产品升级的需要，立足中高端消费人群，

开发一系列新的产品。报告期内公司完成了新的产品群开发规划—

—澳醇牧场系列、餐饮产品系列以及零售产品系列，这些产品都将

陆续投放市场。预计公司此番推出的新品能够成为新的利润增长点，

进一步增强公司在奶酪特色细分市场方面的竞争优势。液态奶方面，

公司积极调整产品结构，进行产品的转型升级，增加了高附加值的

长白山人参奶、松竹梅等特色液态乳制品，进一步巩固了公司液态

奶业务在传统东北地区的市场地位。 

 乳业平台雏形已现，有望通过外延完善 

目前，公司打造的乳业平台已拥有五家下属公司，包括一家液

态奶生产企业（广泽乳业）和四家奶酪生产企业（妙可蓝多、天津

芝然乳品、上海芝然乳品、吉林广泽乳品），此外还通过增资北京

兄弟之恒将触角伸向餐饮食材采购移动互联网平台。我们认为公司

在乳制品行业的布局尚未完成，预计未来仍有收购或参股的举措，

主要是基于以下事实及合理分析： 

1、 蒙牛前总裁孙伊萍以及法国保健然集团的两位高管此前都

曾经担任过公司的董事（现均已辞去董事职务）。广泽乳业曾与保

健然合资建设奶酪工厂；蒙牛拟出资 1 亿元认购公司非公开发行股

份，未来公司与保健然及蒙牛的合作极具想象空间。 

2、2015年 11月，公司曾有意向“宝宝树”的运营方北京众鸣

世纪增资。尽管由于双方就交易细节未能达成一致而终止了该事项，

但充分说明了公司管理层的战略意图。通过与深耕母婴市场多年的

“宝宝树”合作可以把公司的乳制品直接面向孕妇进行精准营销和
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品牌培育。未来公司仍很有可能再次以业务合作、参股、收购等方

式切入母婴市场。 

3、2016年 7月，公司停牌筹划收购某乳制品上游产业类公司，

随后因双方未能达成一致而终止。当前公司旗下没有奶牛养殖资产，

与公司有供应合作关系的养殖企业主要集中在吉林省内，而今公司

已将奶酪业务拓展至天津和上海，因此为保障奶源质量和供应而收

购上游养殖资产是意料之中的举措。因此，我们认为未来公司仍将

择机将乳制品产业链向上游延伸。 

 股权激励激发活力，员工持股统一利益 

公司新公告的限制性股票激励计划预案和员工持股计划预案如

果顺利实施，将极大地提升中高管和核心技术（业务）人员的工作

热情和效率，同时能有效地将包括普通员工在内的多方利益统一起

来，有利于公司的规模扩张和业绩提升。 

盈利预测与评级： 

公司作为国内唯一以奶酪为战略核心的乳制品上市公司，战略

布局已初显成效，成长空间巨大，未来通过内生增长及外延并购做

大规模、提升业绩的前景值得期待。 

根据公司的实际经营状况，并参考股权激励预案的约束条件，

我们预测公司 2017-18年营收增速为 56%、50%，净利润增速为 84%、

95%，对应 EPS为 0.15、0.29。 

目标价 13.5元，“增持”评级。 

风险提示 

再融资新规后非公开发行面临调整；销售不及预期；外延拓展不及

预期等。 

 
 

 
资料来源：WIND,太平洋证券整理
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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