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低基数利润高增长，定增继续推动中 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.610 0.674 0.838 1.150 1.546 

每股净资产(元) 4.99 5.42 8.14 8.92 9.98 

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 37.32 27.21 20.24 

行业优化市盈率(倍) 123.42 99.47 94.07 94.07 94.07 

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% 11.45% 13.76% 

总股本(百万股) 157.35 157.35 157.35 157.35 157.35 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

业绩简评 

 2017Q1 公司共录得收入 2.37 亿元，同比+27.84%，取得归母净利 1,203.6

万元，同比+33.96%，业绩超预期。扣非后净利录得 1,270.3 万元，同比

+114.14%，主要是由于政府补助（2017 年 30.9 万元/2016 年 428 万元）以

及投资、理财收益（2017 年 21.0 万元/2016 年 152.2 万元）的减少。公司

预计 17H1 归母净利 5,106 万元-7,294 万元之间。 

经营分析 

 新品+提价，收入端提升幅度大：燕塘乳业一季度录得收入 2.37 亿元，同比

+27.84%，超预期。我们认为主要有以下两个原因：（1）新品的推出。

2016 年是燕塘成立 60 周年，推出了较多的新品，特别是低温差异化产品增

长超预期，如“老广州”、“酸酪乳"、”益生君“、”味嚼“系列等，这些产

品普遍口味较为复合浓郁，包装新颖，受到广州消费者的喜爱。配合这些新

品的推出，燕塘加快了地推和广告宣传的步伐，从报表上看，17Q1 的销售

费用达 4,679 万元，同比增加 1,224 万元/+35.41%，销售费用率也同比

+1.2ppt, 我们认为其中广告宣传费用增长较多；（2）提价的因素。2 月始，

由于原奶、包材价格、运输价格的上涨，燕塘对旗下 30%的产品进行了调

价，涵盖纯牛奶、酸奶、礼品装红枣装枸杞奶等 10 多种产品，提价幅度 2-

3%，我们不排除有部分经销商提前备货的行为，助推了收入的增长。 

 Q1 毛利继续保持高位：受制于市场竞争和春节因素，一季度一直是公司的

毛利率低点，15Q1/16Q1 分别录得 29.8%/28.4%，特别是 16 年 Q1 的整体

市场促销力度较大，燕塘跟进后毛利率下滑较多，直接导致了 16Q1 的业绩

低点（利润同比-18%）。17Q1 虽然市场上也有部分促销行为，但料相比去

年稍有所减轻，同时得益于“老广州”系列以及“味嚼”系列产品的推出，

燕塘在众多乳制品中差异化经营，缓解了一部分行业竞争的影响。原材料原

奶方面，由于 16 年天气湿热，部分奶牛非正常死亡，使得南方的原奶价格

上涨至 5.5 元/kg 左右。由于燕塘和上游牧场采取供给合同一年一签的形

式，南方奶价基本稳定在 5.2 元-5.6 元/kg，2013 年的最高点与相对的低点

波动幅度约为 7-8%左右。公司位于广东省的自有牧场约占奶源供给的 25%

左右，其他约 40%来源于天津的合作牧场，考虑到运输新规，预计今年燕塘

乳业的原奶价格会比去年有所提升，毛利率更多的依靠产品结构升级带来的

提升。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 燕塘乳业 

国金行业 沪深300 
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 公布定增调整方案，继续推进扩建产能：公司亦公布了定增的调整方案，继

续推进产能扩建工程。此定增募集用于“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。募集建设的湛江二期扩建工程预计总投资 3.9 亿元，预计进

展顺利的话，2019 年完全达产后，新增产能约为 9 万吨。 而 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。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。。 

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，

目前燕塘股价对应 2017/18 年 PE 38X/27X，维持“增持”评级。 

风险提示 

 原奶价格上涨/运输成本增加/市场竞争激烈 
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图表 1：财务预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 489 135 251 628 762 852

    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 1,009 1,170

    %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% 50.7% 50.7%

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% 39.9% 40.8%

    %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% 49.3% 49.3%

息税前利润（EBIT） 104 114 127 149 207 280 资产总计 961 1,030 1,152 1,746 1,991 2,306

    %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 1,580 1,768

  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 1,991 2,306

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 0.838 1.150 1.546

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 8.924 9.982

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 0.200 0.250 0.000 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% 11.45% 13.76%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 8.23% 9.33% 9.21% 7.56% 9.09% 10.55%

净利润 79 96 106 132 181 243 投入资本收益率 10.15% 10.28% 11.02% 8.71% 11.02% 13.36%

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% 14.04% 15.84%

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 0 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% -47.89% -47.81%

筹资活动现金净流 306 -31 -19 417 -30 -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 -354 116 377 133 90 资产负债率 22.99% 21.99% 24.74% 16.63% 19.91% 22.75%
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图表 2：定增主要调整 

  调整前 调整后 

发行对象 

粤垦投资有限公司、湛江农垦集团公司、长城

国融投资管理有限公司、广东温氏投资有限公

司、现代种业发展基金有限公司、沈汉标等 6

名特定投资者 

包括粤垦投资、湛江农垦在内的不超过 10 名特定投资

者。除粤垦投资、湛江农垦外的最终发行对象将在本次

发行获得中国证监会核准批文后，根据发行对象申购报

价情况，遵照价格优先原则确定。 

发行价格 24.68 元/股 

（1）定价基准日为本次非公开发行股票发行期的首日，

最终发行价格将在公司取得中国证监会关于本次发行的

核准批文后，根据发行对象申购报价的情况，遵照价格

优先等原则确定。（2）粤垦投资、湛江农垦参与本次认

购，认购金额分别不低于 5,800 万元、2,200 万元。粤

垦投资、湛江农垦不参与本次发行定价的询价过程，但

承诺接受其他发行对象的询价结果并与其他发行对象以

相同价格认购。 

发行数量 
不超过 1,975.28 万股，募集资金总额不超过

48,749.95 万元 

不超过 3,147 万股（发行前总股本 20%），最终发行数

量依据本次非公开发行价格确定 

限售期 36 个月 粤垦投资、湛江农垦 36 个月，其他 12 个月 

募集投向 
湛江二期扩建（3.4 亿元），电商平台（6,724

万元），研究中心（7,683 万元） 

不超过 5.23 亿元，湛江二期扩建（3.4 亿元），电商平台

（1.03 亿元），研究中心（7,683 万元） 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：未来定增顺利，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：公司公告，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 0 0 1 1 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 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 

4 2017-03-06 增持 34.78 35.00～37.00 

     

     

     

      
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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