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投资要点： 

募投产能相继投产，并购目标整合完成 

    募投项目设计产能 20 万吨，但是其他配套设备和基础设施均预留

了空间，通过改造升级，目前公司常温奶产能已经达到 40 万吨。 

    16 年增发的募投项目，虞城 10 万吨低温乳制品项目已经接近完

工，今年 5 月将全部达产，新增了屋顶盒装等产品品种。 

    洛阳巨尔的整合已经完成。洛阳巨尔的产能约 6 万吨，产品以低

温产品为主，过去产品结构相对老化。科迪为洛阳巨尔进行了产品升

级。公司认为洛阳市场容量巨大，预计今年会有较大增长。 

新品出现爆款，销量快速增长 

    去年下半年开始，尤其是四季度，公司的新产品透明枕包的“原

生牧场纯牛奶”实现爆发式增长。不仅在河南山东等传统市场受到消

费者欢迎，而且在上海等华东地区市场也受到消费者青睐。透明枕突

出新鲜，目前日销量已经超过 150 吨，公司预计按照目前的趋势很快

会超过 200 吨。 

    除了透明枕之外，公司去年还推出了老酸奶等新品，以及屋顶盒

等新包装产品。 

线上线下协同，打开华东市场 

    16 年公司在华东市场增长较快。“透明枕”得到消费者认可，在

华东市场实现突破，销售增长很快。公司的线上和线下渠道在华东市

场实现协同，通过电商推广了产品，也通过电商与经销商建立了合作

关系，并借助这些经销商进入了当地的线下渠道。 

坚持奶源为本，募投牧场完工 

    募投项目现代牧场项目已经完工。目前公司自有自有奶源包括两

部分。一部分是子公司科迪生物，规模约 4000 头。另一部分是现代牧

场，规模约 1 万头。现在公司的自控奶源包括 21 个养殖基地基地，每

个基地的规模从几百头到上千头不等。公司的自有奶源成本较低，自

控奶源成本略低于市场。 

积极寻求并购，重点关注奶源 

    公司正在积极寻求通过并购实现加快发展。目前并购的主要目标

区域在市场化程度和消费者饮用习惯都比较成熟的华东市场。对于选

择并购标的原则，公司着重关注其奶源和土地资源。 

    公司也在考虑进行海外并购，形式可以比较灵活，通过各种方式
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 576/271 

总市值/流通(百万元) 6,189/2,915 

12 个月最高/最低(元) 26.25/10.24 
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合作或者自建都可以考虑。 

近期销售良好，确立增长目标 

   就一季度情况看，公司收入增长速度较快。增长主要来自透明枕和

利乐装产品。公司预计今年省外市场的增长会超过省内市场，尤其是

华东市场会增长较快。 

   公司 17 年的经营目标是实现营业收入 12.8 亿。中期目标是在 5 年

内达到 50 亿以上的规模，进入全国前五。 

盈利预测： 

    16 年公司 20 万吨液态奶项目投产，完成洛阳巨尔的收购。公司

的渠道下沉和销售网络布局也日益完善。随着产能释放和协同效应显

现，公司业务有望实现快速增长。我们预计 2017 年~2018 年 EPS 分别

为 0.27、0.38 元/股，给予“增持”评级，目标价 13.5 元。 

风险提示： 

市场竞争加剧，成本上升，食品安全问题。 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 804.76 1451.47 1887.47 

同比增长 17.82% 81.05% 30.04% 

净利润(百万元） 89.5 158.16 219.10 

同比增长 -7.43% 56.55% 38.54% 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.27 0.38 

PE 67.13 39.78 28.26 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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