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事件： 

我们于 2019年 10 月 15 日前往燕塘乳业（002732）进行调研，就公司主营业务经营情况与公司高管

进行了交流。 

点评： 

◼ 公司属于区域性城市型乳制品龙头企业。公司主要从事乳制品和含乳饮料的研发、生产与销售，属于

食品制造业。公司产品包括巴氏杀菌奶、UHT灭菌奶、酸奶、花式奶、乳酸菌乳饮料及冰淇淋、雪糕

等乳制品。公司是华南地区规模最大的乳制品加工企业之一，业务区域主要在华南地区，重点在广东

省。2019年上半年，公司广东省内的收入占比约为98%，其中珠三角地区和珠三角以外的广东地区收

入占比分别为73.5%和24.5%；省外市场收入占比约为2%。 

◼ 渠道战略：精耕广东，放眼华南，迈向全国。公司营销渠道包括经销、商超、机团、专营店、送奶服

务部等线下营销网络及线上电商销售模式。公司坚持“精耕广东，放眼华南，迈向全国”的发展战略，

除深挖省内市场潜能外，还将逐步加大对华南区域的市场开拓。同时，公司也将加快从周边省市入手，

加快打开省外市场。目前，公司省外的销售业务已在海南、广西、江西、湖南、福建等广东省周边省

份逐步展开，北方地区消费者现可通过电商渠道选购公司产品。 

◼ 产品种类丰富。公司液态乳制品产品品种规格已近百种，产品在包装容量上包括100ml-946(1000)ml，

在产品类别上涵括无菌奶、巴氏奶、调制乳、酸奶、含乳饮料等，在包装形式上涵括杯装、袋装、玻

璃瓶装、塑料瓶装、屋顶装、无菌包、爱克林袋装、多角包等，还有冰淇淋雪糕大类。公司2019年上

半年液体乳、花式奶、乳酸菌乳饮料类、冰淇淋雪糕营收占比分别为32.4%、29.4%、35.3%、1.56%。 

◼ 持续加强产品研发。在产品研发上，公司一直秉承“研发一代、储备一代、推出一代”的产品上市原

则，每年均有全新产品推出。公司新品均是契合当下消费热点或饮食习惯推出来的，比如近期推出的

4款常温产品之一的“杨枝甘露”饮品，是公司根据港式情怀与广式糖水概念推出的产品。“老广州”

酸奶产品在2019年推出了无蔗糖版“老广州”产品，目前老广州系列已成为明星单品之一。 

◼ 预计前三季度业绩实现高增。预计公司归母净利润同比增长605-80%，盈利1.04亿元-1.16亿元。预计

Q3归母净利润同比增长65.6%-123.5%，盈利0.37亿元-0.5亿元。新工厂经过早期磨合，生产及管理各

链条已逐步理顺，产能逐步释放，单位产品的固定成本分摊减少，产能优势逐渐体现出来。黄埔新工

厂设计产能19.8万吨，折合日产能600吨左右。配合产能的释放，公司将持续加大销售网络的铺设。 

◼ 投资建议：预计公司2019-2020年EPS分别为0.79和0.95元，当前股价对应PE分别为27倍和23倍。公司

是区域性城市型乳制品龙头企业，未来将持续扩大产能和扩张渠道。首次覆盖给予谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、食品安全问题等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，
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投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  
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