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科迪乳业半年报点评：产能投产并购显效，收入同比大幅增长 

 
 

点评事件： 

    科迪乳业公布 2017 年半年报，报告期内公司共实现营业收入 5.29

亿元，同比增长 50.65%；利润总额 0.74 亿元，同比增长 45.79%；归

属母公司净利润 0.58 亿元，同比增长 41.21%；每股收益 0.05 元；销

售净利率为 11.05%，同比下降 0.74 个百分点。 

二季度单季度，实现营业收入 3.04 亿元，同比增长 46.16%；利

润总额 0.43 亿元，同比增长 35.93%%；归属母公司净利润 0.36 亿元，

同比增长 42.97%。 

投资要点： 

产能投产并购显效，收入同比大幅增长 

    上半年，公司食品业务收入 5.29 亿元，同比增长 50.65%。其中，

常温乳制品收入 3.59 亿元，同比增长 37.39%；低温乳制品收入 1.46

亿元，同比增长 90.87%；饮用水收入 0.20 亿元，同比增长 59.16%。

上半年收入实现快速增长的主要原因，一方面是 IPO 募投项目投产，

产能释放，另一方面是并购洛阳巨尔引起的同比变动。 

省内市场大幅增长，省外市场稳步推进  

    分地区来看，上半年公司食品业务收入中，河南省内市场收入 3.18

亿元，同比增长 68.29%；山东市场收入 0.99 亿元，同比增长 7.42%；

江苏市场收入 0.40 亿元，同比下降 4.62%%；安徽市场收入 0.23 亿元，

同比增长 14.30%%；其他省区市场收入 0.49 亿元，同比增长 525.15%。 

    省内市场收入快速增长的同时，省外市场也在稳步推进。除安徽

外，主要省外市场均有稳步增长。快速增长的原因除上述的新产能投

产和并购之外，今年科迪在省外的推广也起到了重大作用，尤其是部

分新产品在华东畅销，对收入增长有重大贡献。 

毛利率下降，费用率降低 

    上半年公司产品总体毛利率 27.27%，同比下降 4.73 个百分点。

销售费用率 5.91%，同比下降 0.98 个百分点；管理费用率 3.31%，同

比下降 1.07 个百分点。费用率降低在相当程度上抵消了毛利率下降的

影响，净利润率降幅相对较小。 

    毛利率下降的主要原因是成本增长较快，尤其是一季度。一季度

单季度毛利同比下降 5.37 个百分点，二季度降幅已经开始缩减，单季

度毛利率同比下降 4.27 个百分点。成本增长除了与收入增长向对应部
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,095/550 

总市值/流通(百万元) 5,934/2,979 

12 个月最高/最低(元) 13.21/4.96 
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《科迪乳业年报点评：扩产并购收

入大增，成本上升侵蚀利润》

--2017/04/08 
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分之外，固定资产增加引起的折旧增加也有较大影响。 

新产能奠定坚实基础，新产品新市场不断突破 

    公司在 IPO 募投项目基础上，通过改造升级，已经将常温奶产能

提升至 40 万吨。洛阳巨尔和新建设的低温乳制品项目大幅度增加了公

司的低温产品产能。公司的产能扩张为收入一步增长奠定了坚实基础。 

    公司在开发新产品方面进展较大，新厂增加了屋顶盒等产品，并

推出了老酸奶等产品。尤其是透明枕包的“原生牧场纯牛奶”，不仅在

河南、山东等传统市场，而且在上海等华东地区市场受到消费者青睐，

实现爆发式增长。 

盈利预测与评级： 

   上半年公司收入增长速度较快，随着产能继续释放和协同效应显

现，公司业绩有望保持较快增长。我们预计 2017 年~2018 年 EPS 分别

为 0.14、0.19 元/股，给予“增持”评级，目标价 6.6 元。 

风险提示： 

市场竞争加剧，成本波动，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 804.76  1352.00  1825.20  

同比增长 17.82% 68.00% 35.00% 

净利润(百万元） 89.50  149.47  203.72  

同比增长 -7.43% 67.00% 36.30% 

摊薄每股收益(元) 0.16  0.14  0.19  

PE 67.13  38.54  28.28  

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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