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市场价格（人民币）： 27.18 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 60.88 

总市值(百万元) 4,276.77 

年内股价最高最低(元) 52.56/24.96 

沪深 300 指数 3726.79 

深证成指 10451.08 
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Q2 毛利率环比提升， 

期待年底新工厂投产释放产能 
 
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 0.769 0.985 1.200 

每股净资产(元) 4.99 5.42 8.09 8.76 9.58 

每股经营性现金流(元) 0.66 0.86 0.78 1.21 1.46 

市盈率(倍) 58.64 56.54 35.33 27.59 22.65 

行业优化市盈率(倍) 123.42 99.47 78.11 78.11 78.11 

净利润增长率(%) 21.50% 10.44% 14.12% 28.05% 21.79% 

净资产收益率(%) 12.23% 12.45% 8.45% 9.99% 11.12% 

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 

 2017H1 公司共录得收入 5.73 亿元，同比+15.4%，录得归母净利 6,021 万

元，同比+23.8%，增速略低于市场 25%的预期。扣非后净利 5,315 万元，

同比+14.84%，主要是由于上半年政府补助达 1,033 万元（研发经费、高新

技术企业培育金等）相比去年 448 万元增幅较大。公司预计 2017 年前三季

度公司净利润在 9,415 万元-1.3 亿元之间，同比+5-50%。 

 其中 Q2 单季录得收入 3.36 亿元，同比+7.97%，相较 Q1 同比+27.8%的增

速有所下滑，Q2 单季录得净利 4,817 万元，同比+21.5%，主要得益于公司

2016 年度获得高新技术企业认定，本期税率按 15%计算而去年同期按 25%

税率计算所致。 

经营分析 

 Q2 单季收入增速环比下滑，或因提价经销商提前备货所致：公司 Q1 收入

高增长，我们分析主要是由于以下两个因素（1）新品的推出，营销活动的

加强。2016 年是燕塘成立 60 周年，推出了较多的新品，配合这些新品的推

出，燕塘加快了地推和广告宣传的步伐：春节前后在“迎春花市”和“广府

庙会”中开展各项营销活动，并举行了两次经销商推广活动；（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（保质期 180 天）

等 10 多种产品，提价幅度 2-3%，助推了收入的增长。 

 Q2 单季录得收入 3.36 亿元，同比增速近 8%，虽然较 Q1 的高增速出现了

下滑，我们认为是一个还较为正常的增速，主要是由于（1）去年同期基数

较高：去年 Q2 收入 3.12 亿元，同比+11.7%，这个增速对于一个地方乳企

来说属于一个较高的水平；（2）部分经销商提前备货：公司 2 月份对旗下

10 多种产品提价，包括部分常温产品如大单品红枣枸杞奶等，料部分经销

商提前备货，造成了 Q2 收入增速环比下滑；（3）各大乳企酸奶营销活动加

强：今年以来各大乳企对于酸奶市场的份额争夺较为激烈，我们认为或部分

影响了燕塘的差异化经营产品低温酸奶的销售水平。 

 受花式奶和乳酸菌乳饮料产品拖累，毛利率下滑：分产品收入方面，液体乳

收入同比+12.25%至 1.7 亿，花式奶收入同比+7.4%至 1.95 亿，乳酸菌饮料
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收入同比+22.4%至 1.92 亿，此品类收入增速超预期。公司 17H1 毛利率录

得 34.73%，同比 -1.6ppt, 其中 Q2 毛利率 36.3%，同比-4.77ppt/环比

+3.6ppt。毛利率分产品看，今年上半年液体乳受益于新品推出，毛利率同

比+3.4ppt 至 34.98%，而花式奶和乳酸菌饮料毛利率分别同比-5.82ppt/-

2.68ppt，我们认为主要是由于花式奶和乳酸菌饮料原料中多有大包粉和

糖，这两种原料约占生产成本的 20%和 5%，影响了这两个品类的毛利，同

时包材价格的上涨亦影响了 Q1 的毛利，拖累了 H1 整体的毛利率水平。其

次乳酸菌饮料收入的增速水平超市场平均增速，我们预计有部分促销活动带

动了收入的增长，从而影响了此品类的毛利水平。 

 费用率基本稳定：公司上半年销售费用率同比基本持平，维持在 18.1-

18.2%之间，其中 Q1 宣传活动较多，销售费用率同比上升 1.2ppt, 而 Q2 销

售费用率同比-0.7ppt, 燕塘一般销售费用的投放集中在 Q4，且公司计划加快

入手周边省市，加大对华南区域的市场开拓，我们预计今年整体销售费用率

将维持小幅上升的水平。公司上半年管理费用率同比下滑约 0.4ppt, 基本保

持稳定。 

 期待今年下半年新厂投产释放产能：IPO 募集的日产 600 吨湛江新厂区预计

今年下半年有望投产，生产线将陆续搬往新工厂，由于生产衔接问题，我们

预计产能开始释放还得等待至 2018 年。同时湛江二期扩建日产 300 吨产能

也将于 2019 年达产，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 35%/50%/60%，则产量

有望分别达到 15.3 万吨/19.5 万吨/23.3 万吨。 

投资建议 

 我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 12.86 亿元/16.52 亿元/19.81 亿元，

净利润分别为 1.21 亿元/1.55 亿元/1.89 亿元，对应 EPS 分别为 0.769 元

/0.985 元/1.200 元，目前股价对应 2017/2018 年 PE分别为 35X/27X，我们

维持”增持”评级。 

风险提示 

 新建产能投产不达预期/市场竞争加剧/搬迁影响生产 
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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 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 9 5 0 1 ,0 3 2 1 ,1 0 1 1 ,2 8 6 1 ,6 5 2 1 ,9 8 1 货 币 资 金 4 8 9 1 3 5 2 5 1 4 2 3 5 7 1 7 1 2

    增 长 率 8 .7 % 6 .6 % 1 6 .9 % 2 8 .4 % 1 9 .9 % 应 收 款 项 1 5 3 5 4 8 6 4 7 3 7 7

主 营 业 务 成 本 -6 4 9 -6 6 1 -6 9 3 -8 2 5 -1 ,0 5 4 -1 ,2 5 3 存 货 5 8 6 4 7 3 9 7 1 2 4 1 4 8

    % 销 售 收 入 6 8 .4 % 6 4 .0 % 6 2 .9 % 6 4 .2 % 6 3 .8 % 6 3 .3 % 其 他 流 动 资 产 1 7 2 3 5 8 1 2 0 4 1 0 1 1 0 9

毛 利 3 0 0 3 7 2 4 0 8 4 6 1 5 9 8 7 2 8 流 动 资 产 5 7 9 4 6 9 4 5 3 7 8 9 8 6 9 1 ,0 4 6

    % 销 售 收 入 3 1 .6 % 3 6 .0 % 3 7 .1 % 3 5 .8 % 3 6 .2 % 3 6 .7 %     % 总 资 产 6 0 .2 % 4 5 .5 % 3 9 .3 % 4 5 .8 % 4 5 .4 % 4 9 .1 %

营 业 税 金 及 附 加 -6 -8 -1 0 -1 2 -1 6 -1 9 长 期 投 资 0 6 0 6 0 6 0 6 0 6 0

    % 销 售 收 入 0 .6 % 0 .8 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 固 定 资 产 3 3 2 4 1 9 5 2 7 6 9 0 7 9 5 8 2 2

营 业 费 用 -1 4 6 -1 9 7 -2 1 2 -2 4 9 -3 2 4 -3 9 2     % 总 资 产 3 4 .6 % 4 0 .7 % 4 5 .7 % 4 0 .1 % 4 1 .5 % 3 8 .6 %

    % 销 售 收 入 1 5 .4 % 1 9 .1 % 1 9 .3 % 1 9 .4 % 1 9 .6 % 1 9 .8 % 无 形 资 产 3 3 3 2 3 1 4 1 5 0 5 9

管 理 费 用 -4 5 -5 2 -5 9 -6 7 -8 8 -1 0 7 非 流 动 资 产 3 8 2 5 6 1 6 9 9 9 3 3 1 ,0 4 7 1 ,0 8 3

    % 销 售 收 入 4 .7 % 5 .1 % 5 .3 % 5 .2 % 5 .3 % 5 .4 %     % 总 资 产 3 9 .8 % 5 4 .5 % 6 0 .7 % 5 4 .2 % 5 4 .6 % 5 0 .9 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 1 0 4 1 1 4 1 2 7 1 3 3 1 7 1 2 1 0 资 产 总 计 9 6 1 1 ,0 3 0 1 ,1 5 2 1 ,7 2 2 1 ,9 1 6 2 ,1 2 9

    % 销 售 收 入 1 0 .9 % 1 1 .1 % 1 1 .5 % 1 0 .3 % 1 0 .4 % 1 0 .6 % 短 期 借 款 6 5 7 0 7 0 0 0 0

财 务 费 用 -2 4 1 3 5 6 应 付 款 项 1 1 8 1 2 7 1 8 2 2 0 9 2 6 9 3 2 1

    % 销 售 收 入 0 .2 % -0 .4 % -0 .1 % -0 .3 % -0 .3 % -0 .3 % 其 他 流 动 负 债 3 1 2 2 2 4 5 6 7 2 8 7

资 产 减 值 损 失 0 -2 -2 0 0 0 流 动 负 债 2 1 4 2 1 9 2 7 6 2 6 5 3 4 1 4 0 8

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 .8 % 2 .2 % 1 .8 % 负 债 2 2 1 2 2 6 2 8 5 2 7 5 3 5 0 4 1 7

营 业 利 润 1 0 1 1 2 3 1 2 8 1 4 0 1 8 0 2 2 0 普 通 股 股 东 权 益 7 2 1 7 8 5 8 5 2 1 ,4 3 3 1 ,5 5 2 1 ,6 9 7

  营 业 利 润 率 1 0 .7 % 1 1 .9 % 1 1 .7 % 1 0 .9 % 1 0 .9 % 1 1 .1 % 少 数 股 东 权 益 1 9 1 8 1 5 1 5 1 4 1 4

营 业 外 收 支 -1 -1 2 2 2 2 负 债 股 东 权 益 合 计 9 6 1 1 ,0 3 0 1 ,1 5 2 1 ,7 2 2 1 ,9 1 6 2 ,1 2 9

税 前 利 润 1 0 0 1 2 2 1 3 0 1 4 2 1 8 2 2 2 2

    利 润 率 1 0 .6 % 1 1 .8 % 1 1 .8 % 1 1 .1 % 1 1 .0 % 1 1 .2 % 比 率 分 析

所 得 税 -2 1 -2 6 -2 4 -2 1 -2 7 -3 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 2 1 .4 % 2 1 .5 % 1 8 .6 % 1 5 .0 % 1 5 .0 % 1 5 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 7 9 9 6 1 0 6 1 2 1 1 5 5 1 8 9 每 股 收 益 0 .5 0 2 0 .6 1 0 0 .6 7 4 0 .7 6 9 0 .9 8 5 1 .2 0 0

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 每 股 净 资 产 4 .5 8 1 4 .9 9 2 5 .4 1 6 8 .0 9 0 8 .7 6 4 9 .5 8 5

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 7 9 9 6 1 0 6 1 2 1 1 5 5 1 8 9 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .6 4 6 0 .6 5 8 0 .8 6 0 0 .7 8 2 1 .2 1 5 1 .4 6 1

    净 利 率 8 .3 % 9 .3 % 9 .6 % 9 .4 % 9 .4 % 9 .5 % 每 股 股 利 0 .2 0 0 0 .2 5 0 0 .1 5 0 0 .1 5 7 0 .2 0 1 0 .2 4 5

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 1 0 .9 7 % 1 2 .2 3 % 1 2 .4 5 % 8 .4 5 % 9 .9 9 % 1 1 .1 2 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 8 .2 3 % 9 .3 3 % 9 .2 1 % 7 .0 3 % 8 .0 9 % 8 .8 7 %

净 利 润 7 9 9 6 1 0 6 1 2 1 1 5 5 1 8 9 投 入 资 本 收 益 率 1 0 .1 5 % 1 0 .2 8 % 1 1 .0 2 % 7 .8 2 % 9 .3 0 % 1 0 .4 1 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 2 7 3 3 3 6 3 7 4 6 5 4 主 营 业 务 收 入 增 长 率 8 .2 1 % 8 .6 9 % 6 .6 2 % 1 6 .8 7 % 2 8 .4 4 % 1 9 .8 8 %

非 经 营 收 益 5 5 6 -4 -6 -6 E B IT 增 长 率 1 3 .6 7 % 1 0 .1 1 % 1 0 .8 9 % 4 .8 8 % 2 8 .7 2 % 2 2 .3 2 %

营 运 资 金 变 动 -9 -3 0 -1 2 -1 5 2 0 2 3 净 利 润 增 长 率 1 3 .3 8 % 2 1 .5 0 % 1 0 .4 4 % 1 4 .1 2 % 2 8 .0 5 % 2 1 .7 9 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 0 2 1 0 3 1 3 5 1 3 8 2 1 5 2 5 9 总 资 产 增 长 率 6 5 .6 3 % 7 .1 7 % 1 1 .8 8 % 4 9 .4 9 % 1 1 .2 8 % 1 1 .0 9 %

资 本 开 支 -7 5 -1 5 9 -1 9 2 -2 6 9 -1 5 8 -8 8 资 产 管 理 能 力

投 资 0 -2 7 3 1 8 8 -1 1 7 1 1 5 2 应 收 账 款 周 转 天 数 4 .8 8 .2 1 2 .9 1 7 .0 1 5 .0 1 3 .0

其 他 0 6 3 4 4 4 存 货 周 转 天 数 3 1 .1 3 3 .6 3 5 .9 4 3 .0 4 3 .0 4 3 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -7 5 -4 2 6 0 -3 8 2 -3 9 -8 2 应 付 账 款 周 转 天 数 4 8 .0 4 1 .4 4 3 .9 4 5 .0 4 5 .0 4 5 .0

股 权 募 资 3 5 7 0 0 4 8 7 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 2 6 .5 1 2 2 .1 1 1 2 .4 1 1 4 .2 1 0 1 .0 8 3 .8

债 权 募 资 -5 5 0 -7 0 0 0 偿 债 能 力

其 他 -4 6 -3 6 -1 9 -2 -2 8 -3 6 净 负 债 /股 东 权 益 -5 7 .2 9 % -8 .1 2 % -2 0 .9 3 % -3 7 .3 2 % -3 6 .6 0 % -4 1 .6 1 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 3 0 6 -3 1 -1 9 4 1 6 -2 8 -3 6 E B IT 利 息 保 障 倍 数 4 5 .8 -2 7 .8 -2 0 9 .4 -4 0 .2 -3 4 .5 -3 2 .7

现 金 净 流 量 3 3 2 -3 5 4 1 1 6 1 7 2 1 4 8 1 4 1 资 产 负 债 率 2 2 .9 9 % 2 1 .9 9 % 2 4 .7 4 % 1 5 .9 5 % 1 8 .2 6 % 1 9 .6 1 %
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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 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 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 

5 2017-04-12 增持 31.29 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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