
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
财
报
点
评
报
告 

  2010 年 3 月 25 日

 推荐/维持 

 皇氏乳业 财报点评

09年广西增长较好  来年水牛奶可望爆发 
——皇氏乳业（002329）09年报点评 

 

食品饮料行业分析师     

刘家伟 010-66507309 Email：liujw@dxzq.net.cn；MSN：ynynljw999@hotmail.com ；执业证书编号：S148020712000046

王昕 010-66507312     Email：wangxin@dxzq.net.cn      MSN：wangxin200810@hotmail.com 

事件： 

公司3月25日发布09年报：营业收入、营业利润、归属上市公司股东净利润分别为30471.85万元、3943.01
万元和4561.51万元，同比增长18.68%、19.14%和24.23%，每股收益0.57元。由于09年12月23日发行A股
2700万股总股本从8000万股增至10700万股，总资产同比增长192.01%，归属于上市公司所有者权益同比增

长342.93%，加权平均净资产收益率从08年的25.31%降至24.49%，减少0.82个百分点。 

表 1 公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 1710.41  2403.35 2820.83 1311.89 1891.82 3002.67  3390.69 1204.93 

增长率（%） 16.42% 3.83% 8.10% 25.80% 10.61% 24.94% 20.20% -8.15%

毛利率（%） 33.45% 41.60% 40.04% 24.67% 35.09% 41.20% 43.36% 33.70%

期间费用率（%） 20.72% 17.60% 17.14% 23.24% 21.43% 17.06% 20.33% 18.05%

营业利润率（%） 1.88% 13.65% 9.93% -11.20% 2.58% 12.38% 11.22% 1.46%

净利润（百万元） 24.89  269.26 238.15 8.53 36.03 338.46  311.02 66.80 

增长率（%） 14.71% 30.31% 0.77% -70.23% 44.77% 25.70% 30.59% 682.76%

每股盈利（季度，元） 0.019  0.212 0.175 0.011 0.020 0.243  0.203 0.052 

资产负债率（%） 42.66% 43.56% 40.18% 30.37% 30.46% 27.91% 26.07% 27.11%

净资产收益率（%） 0.38% 3.97% 3.39% 0.11% 0.44% 3.99% 3.59% 0.77%

总资产收益率（%） 0.22% 2.24% 2.03% 0.07% 0.31% 2.87% 2.66% 0.56%
资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 金融与行业双重危机之下增长可观，区内增长远好于区外。团购新渠道的拓展、新品销售不俗等原因是

促成公司销售收入增长近20%的主要原因；随着销售规模的扩大和毛利率的提高，公司净利润增长亦超

24%，创历史新高。从地区结构看，广西区内销售收入增长25.26%，区外市场则由于采取保守策略和受“三

聚氰胺”事件余波影响所致大幅减少达76.92%。 

 各项产品毛利率均有不同程度提升，驱动因素各异。09年公司乳制品毛利率41.5%，较08年提高1.31个百

分点；其他饮料和食品毛利率33.63%，高于去年33.53%水平0.1个百分点；主要得益于巴氏奶包装成本低

廉且可循环利用，直销模式减少了中间环节降低了成本，水牛奶较高的毛利率带动整体毛利率略有上涨。 
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 技术创新使公司保持领先优势，附加值提高。公司是广西惟一一家拥有省级产品研发中心的企业，多项

奶牛和奶水牛的技术改良和公关获得了农业部或科技部的审核，目前还有2项关于奶水牛应用于奶酪和干

酪的技术正在研发中。这两项技术在国内处于领先地位，对公司提高附加值、保持持续盈利能力有积极

作用，同时使公司产品结构更加合理，得以在市场中继续保持竞争优势。 

消极因素： 

 三项费用增长较多。09年公司销售费用、管理费用和财务费用分别达5722万元、1944万元和762万元，同

比增长29.77%、10.61%和3.05%，这主要是因公司营销力度加大，广告宣传费用增加所致，管理财务等费

用相应增长。 

 市场份额与品牌差距不小。公司在全国性市场总体占有率及全国品牌知名度还与骨干企业存在差距。 

业务展望： 

1.广西配套政策支持当地经济及乳业发展，公司将受益于区内行业发展。09年颁布的乳制品产业政策和

广西发展意见对促进区内奶水牛发展有积极作用；中国—东盟自由贸易区的启动和广西北部湾经济区的建设

从政策上鼓励广西和周边相关省市的发展，这必将带动当地消费，对公司形成间接利好；09年底成功登陆资

本市场后，公司知名度和资金运用能力都有提高，有利于公司做大做强主业； 

2.产品差异化是公司坚定不移的路线。公司通过“以鲜为主”的竞争策略，以巴氏杀菌奶为主导，以水

牛奶、热带水果奶等特色乳制品为两翼，有效避开了常温奶的市场价格竞争，获得了广西奶业龙头的地位。

我们认为未来公司仍将坚持走差异化发展路线，在巩固巴氏奶市场的同时以常温奶攻占区内偏远地区，进一

步提高公司在广西区内的占有率；水牛奶和热带水果奶是公司差异化的另一法宝，未来这两种产品将是公司

走出去战略的重要承担者； 

3.巩固和扩大巴氏奶份额是公司扩张关键，水牛奶市场扩张是公司差异化重点。巴氏杀菌奶是公司营业

收入的重要来源，未来公司将在巩固广西一线城市份额的同时扩展区内其他二线城市，试点周边沿海省份，

在完成情况较好时通过整合上述地区乳业资源、进入当地市场实现主业扩张。水牛奶方面，04年广西开始大

面积品改良水牛，按照7年周期计算，明后年公司水牛奶可收购量将大幅提高，公司因奶源不足导致的水牛奶

系列产品供不应求现象将大为改善，水牛奶或将现“井喷式”增长。预计今年公司还将加大对水牛奶推广和

宣传的力度，把水牛奶推向几个一线城市。 

4.2010力争收入、利税和占有率均增长。公司力争在2010年实现销售收入 4 亿元，利税总额增长 15%以

上，广西区域市场占有率提高 5%的目标。主要从以下几方面加以改善：营销方面——加大商超渠道建设，不

断提高产品附加值和客户忠诚度；品牌推广——加强广告宣传特别是水牛奶产品，提高公司品牌知名度；研

发——投入募集资金 1940 万元扩建研发中心；生产技术——加大奶源基地的建设与管理。 

盈利预测及投资建议 

公司作为区域性乳品企业，市场占有率较高、拥有相对稳定的消费群体和显著高于同行的毛利率水平，

产品方面以巴氏奶主导，水牛奶和热带水果奶两翼齐飞。未来巴斯奶将进一步深耕细作，挖掘广西二三线城

镇市场，不断扩大覆盖面；水牛奶将向国内京沪广深等一线城市销售，相关销售公司（如深圳）逐步成立，

奶水牛明后年或将迎来爆发增长，成为业绩增长的最大看点。考虑到股本扩张因素，保守预计2010-2012年EPS
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分别为0.60元、0.83元和1.18元，与目前股价对应PE为43倍、31倍和22倍，鉴于公司是小股本的中小市值高

成长区域龙头，估值空间较为广阔，故维持“推荐”评级。 

表 2 2009 年公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 
1 资产总额较上年同期增加 1143.24% 首次公开发行股票 

2 应收账款较上年同期增加 35.26% 销售规模扩大，销售收入增加 

3 在建工程较上年同期减少 19.77% 投资建设根竹坡奶牛养殖生态园和奶牛养殖示范推广项目桂平基地 

4 预收款项较上年同期增长 74.10% 年末订奶客户增加以及部分客户结算方式改变 

5 应付职工薪酬较上年同期增长 32.57% 计提 2009 年度生产奖及其他奖励 

6 应交税费较上年同期增长 76.81% 增值税期末余额增加 

7 其他应付款同比增长 88.54% 应付未付的上市费用 

8 长期借款同比增长 186.67% 为提高公司流动比率，增加两年期流动资金借款 

9 销售费用较上年同期增加 29.77% 广告宣传费用增加 

10 所得税较上年同期增加 88.25% 销售规模扩大、利润总额增加，以及免税与非免税产品结构发生变化 

11 营业活动产生现金流量净额同比增 140.39% 销售规模扩大、销售商品收到货币资金增加及 09 年收到政府补助增加 

12 投资活动产生现金流量净额同比减 46.27% 部分募集资金投资项目使用自筹资金先期投入及新增自筹资金项目投入 

13 筹资活动产生现金流量净额同比 3,586.76% 偿还银行贷款以及去年受到增发融资款 

资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 

表 3 皇氏乳业 2009-2011 年业绩预测表 

指标 07A 08A 09A 10E 11E 12E 
营业收入（百万元） 20,869.03 25,676.65 30,473.05 37,938.94 47,992.76 61,814.68

增长率（%） 40.15% 23.04% 18.68% 24.50% 26.50% 28.80%

营业利润（万元） 2,855.72 3,309.52 4,006.29 5237.22 6956.34  9407.75 

增长率（%） 81.84% 15.89% 21.05% 30.73% 32.83% 35.24%

净利润（百万元） 3,039.85 3,671.88 4,662.84 6385.76 8885.79  12589.39 

增长率（%） 10.59% 21.62% 26.99% 36.95% 39.15% 41.68%

每股收益(元) 0.38 0.46 0.57 0.60 0.83  1.18 

资料来源：东兴证券研究所 

图 1：06Q2-2009 公司收入变动情况  图 2： 06Q2-2009 公司营业利润等指标变动情况 
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图 3：2004-2009 公司产品与地区收入结构变化情况  图 4：06Q2-2009 公司成长能力变动情况 
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图 5：06Q2-2009 公司税金及各项费用占比变化情况  图 6： 06Q2-2009 公司盈利质量与盈利能力变动情况 
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图 7：06Q2-2009 公司资本结构与偿债能力变化情况  图 8：06Q2-2009 公司运营能力变化情况 
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图 9：06Q2-2009 公司现金流变动情况  图 10：06Q2-2009 公司每股财务指标变动情况 
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附：近期报告一览 

序号 报告名称 评级 时间

1 稳粮增收，统筹强基-关于中央农村工作会议的点评 看好 1-1
2 普京”涨价引发多重预期 首次推荐评级——1月 12 日媒体报道普通燕啤涨价点评 推荐 1-13
3 播“种”正当时，涨声响起来——农林牧渔 1，2月投资策略 看好 1-15
4 继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（000729）调研快报 推荐 1-19
5 五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1 月 15 日提价公告点评 强烈推荐 1-19
6 自培增加提高毛利率，绿化工程推进加快——绿大地(002200)调研报告 推荐 1-19
7 09 年增长近 80% 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2-2
8 净利润下降 27.34%，增发或是新机会——顺鑫农业（000860）09 年报点评 推荐 2-2
9 干旱影响业绩，工程助力发展，长期高成长性不改——绿大地（002200）业绩修正点评 推荐 2-3
10 安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09 年报点评 推荐 2-8
11 种业农化展翅齐飞——丰乐种业（000713）年报点评 推荐 2-10
12 玉米种子力挺公司增长——敦煌种业（600354）年报点评 推荐 2-10
13 老窖股权激励：业内之先 骨干更受益——泸州老窖（000568）股权激励授权公告点评 推荐 2-11
14 食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2-22
15 稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大——发改委提高稻谷最低收购价政策点评 看好 2-22
16 深入合作有望提升积极面——水井坊(600779)中外大股东二度深谈合作公告点评 强烈推荐 2-23
17 内外兼得推动青啤净利润大增约八成——青岛啤酒(600600)业绩预增公告点评 推荐 2-23
18 第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2-24
19 增长质量提升 销售拐点将现——惠泉啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2-25
20 四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——惠泉啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2-26
21 09 年平稳增长 10 年可能提速——三全食品(002216)业绩快报点评 推荐 2-26
22 燕京啤酒驶入全面提速轨道 上调评级——燕京啤酒（000729）09 年报点评 强烈推荐 3-2
23 外资有望必得控股权 继续强推——水井坊（600779）股权转让公告点评 强烈推荐 3-2
24 第八周食用农产品价格降 1% 继续看好食品饮料-商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 3-4
25 洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 3-5
26 增长或再超预期 继续强推——金种子酒（600199）北京交流会快报 强烈推荐 3-8
27 农业受益更多 食品饮料等行业全年更可看好——十一届人大三次会议政府工作报告精神简评 看好 3-8
28 第九周食用农产品价格降 0.6%继续看好食品饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 3-10
29 2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3 月可能回落——国家统计局 2月份食品类价格数据点评 看好 3-12
30 皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 3-15
31 基础夯实 世博助力 维持强推——金枫酒业（600616）09 年报点评 强烈推荐 3-17
32 求变增强各方信心 维持强推评级——惠泉啤酒（600573）调研快报 强烈推荐 3-18
33 中外合作提升长效积极效应——水井坊（600779）调研快报 强烈推荐 3-18
34 收入首破百亿 预收款剧增 3 倍达 43 亿 继续强推——五粮液（000858）09 年报点评 强烈推荐 3-18
35 “普京”提价见效 区域增长或超好 ——燕京啤酒（000729）22 日投资者交流会快报 强烈推荐 3-23
36 第 11 周食用农产品价格连降四周但降幅趋缓——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 3-24
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