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事件： 

公司 7 月 15 日发布 10 年中期业绩修正公告：由于上半年销售收入增长及收到财政补贴收入增加，使得业绩同比增长从一季

报预增不超过 30%修正至 30%-50%。09 年同期净利润约 2045.66 万元，按照 IPO 前总股本 8000 万股计算 EPS 为 0.26 元。 

观点： 

1.公司本次业绩增速修正符合我们此前预期，最大驱动力可能是提价因素。据公司公开披露信息和我们调研情况，公司的黑

白花牛奶和水牛奶上半年的产销量受制于产能所限都没有明显增加，而原奶涨价导致终端产品涨价可能是主要推动因素。另

外，公司作为覆盖奶牛养殖的农业企业享受到政策扶持即财政补贴以及专项补贴比较正常，我们预计上半年补贴同比有较大

幅度增长，可能超过 500 万元，从而对业绩增长有一定贡献。我们预计今年中期净利润约 3000 万元，折合 EPS 约 0.28 元。 

2.公司业绩超预期增长的深层次原因则是公司两种牛奶均品质优秀，大大优于许多奶企，符合健康经济发展大方向，是消费

升级需求大幅增长的典型受益者，供不应求和销售增长顺理成章。公司牛奶有黑白花牛奶和水牛奶两个品种，广西四季常青，

草木葱葱，物产丰富而价格便宜，能够投喂奶牛的饲料可谓质优价廉，奶水牛全国养殖规模第一，而且作为广西十大支柱产

业之一，大规模的品种改良（广西本地水牛先后与印度和巴基斯坦的水牛杂交，达到“二代三品杂”），使得奶水牛所产奶

数量大幅增长且品质更优秀；由于奶牛常年或多数时间可以投喂青草、甘蔗叶甚至胡萝卜、木瓜等高营养价值的新鲜饲料，

牛奶的品质自然卓越，加之奶牛养殖、挤奶和鲜奶保存加工运输等过程严格，技术过硬合规，不添加对人体有害物质，做到

全程可控，确保了牛奶的高品质性和高营养价值。 

3.公司产品的高品质性和供不应求还与公司的差异化战略——主推巴氏奶有密切关系，从而也具备其他企业难以企及的竞争

优势。目前广西区内公司的黑白花牛奶市场份额高达 60%以上，水牛奶为全国之冠约 70%，竞争优势十分明显。公司产品差

异化主要表现为定位巴氏奶和特色水牛奶。巴氏奶营养好但保存期较短，不便于远距离运输，在广西销售的其他品牌牛奶则

大都是常温奶。由于巴氏奶采用巴氏消毒法，即以鲜牛奶作原料，在 72－75°C 下加热 10－15 秒，杀灭有害微生物，既能

最大限度保持鲜牛奶鲜度、最小程度降低营养损失，自法国人巴斯德于 1865 年发明后就被誉为一种既能达到消毒目的又不损

坏食品品质的好方法，以此法生产的牛奶也被称为“鲜牛奶”，而目前市场上纯牛奶一般是利用 150°甚至更高的超高温瞬时

灭菌消毒的液态奶品，二者有很多区别：巴氏奶乳清蛋白质变性率约为 15.4%至 20%，超高温灭菌奶为 91%；巴氏奶 B 乳球

蛋白变性率为 0.43%，超高温灭菌奶为 94.2%。从营养损失程度看，巴氏杀菌奶维生素 C 损失率为 10%至 25%，超高温灭

菌奶为 60%；巴氏杀菌奶维生素 B1 损失率为 5%至 10%，超高温灭菌奶为 20%；巴氏杀菌奶叶酸损失率为 10%，超高温灭

菌奶为 30%；巴氏杀菌奶蛋氨酸损失率为 10%，超高温灭菌奶为 34%；巴氏杀菌奶胱氨酸损失率为 4.6%超高温灭菌奶为 34%；

巴氏杀菌奶的可溶性钙损失较少，而超高温灭菌奶的可溶性钙损失较多。由于巴氏奶不易储存具有销售半径较小的特性，做

好巴氏奶既可以避免与伊利、蒙牛等公司的正面竞争，又可以确保和扩大公司在区内城市和偏远县乡的销售，不断扩展广西

其他二线城市巴氏奶的开发，同时还将以不同价位的常温奶作为补充，覆盖区内较偏远、不易冷链保存和运输的农村地带。

另外，广西具有得天独厚的热带水果资源，果奶也将是公司发展的特色产品，目前果奶还处在推广阶段，但凭借丰富的水果

资源，木瓜、香蕉等果奶品种具有成本优势，一旦推广开会有很好的成效。 
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4.公司产品差异化战略的另一个重大亮点从而也是新的增长点是水牛奶，有可能从 2011 年下半年或晚些时候出现跳跃增长态

势。广西从 2004 年开始加速培育和改良水牛，每年品改牛 10 万头以上，09 年达到 30 多万头，品改站达到 2700 个。广西财

政对改良牛每头补贴 10 元（只要农户把牛牵至改良站配种即可获得补贴），所产小牛可以卖到 3000 元/头左右，而非改良小

牛只能卖 200-300 元/头，因此农户改良积极性很高，这为公司提供了非常雄厚的资源基础。同时，公司在各类资源整合利用

方面可谓得心应手，并且对原奶采取保价收购政策，使得农民忠实度和信任感增强，更有利于公司收集更多奶源。公司目前水

牛奶源约占全广西的 80%，依照保价收购和品种改良的思路，按达到二代改良需要 8.5 年左右时间计算，2011 下半年或稍晚

些时候广西奶水牛数量将迅猛增长，由于经过改良后的水牛个体和产奶量都有大幅提高，每头奶牛从年产不到 1 吨奶到 3 吨，

且品质更优秀，据有关分析检测，水牛奶营养价值远高于黑白花牛奶，其乳脂肪、蛋白质和干物质的含量为 7.5％、5％和 18

％左右，分别为黑白花牛奶的 2 倍、1.6 倍和 1.5 倍。公司未来 1-3 年内水牛奶量将有突飞猛进增长，为公司做大水牛奶奠定

了强大基础。借助水牛奶的战略扩张和其自身丰富的营养价值，水牛奶方面，正成为公司差异化战略的亮点，保持稳定毛利率

并扩大水牛奶销售（深挖广西市场、进军一线城市） 将成为公司业绩的增长点。 

5.公司差异化战略还体现在直销与经销模式创造营销新特色。公司巴氏奶以直销为主，主要是送奶站瓶装投递，以宣传“新鲜

奶就在家门口”而赢得区内比较稳定的市场，占有率将竞争者远远抛在后面；常温奶则以经销为主，通过扁平化销售主导冷链

不完善地区，目前已在区内各县开展；果奶和水牛奶目前仍在培育和发展阶段，考虑到消费者认知需要一个过程，公司目前水

牛奶和果奶还参加如“移动积分送牛奶”等活动，通过和机构的联系来培育消费习惯；在终端方面，公司在发展初期就通过酒

楼终端拦截树立了高端品牌形象，未来这种定位和营销模式将得到强化。值得关注的是不远的将来公司有可能在北京、上海、

广州和深圳这四个一线城市开展水牛奶的宣传营销，不排除 2011 年及以后开始出现水牛奶单项业务快速增长的可能。 

6.公司产品毛利率均显著高于行业平均水平，显示出很高的盈利能力。（1）巴氏奶多采用可以循环使用的玻璃瓶、塑料桶，

成本远较常温产品包装材料使用的铝复合纸包装材料低廉；（2）直销模式降低了成本，瓶装送奶用户的增加为这部分利润提

供了保障；（3）水牛奶毛利率较高，06 到 08 年水牛奶毛利率为 52.7%、51.8%和 47.5%，高于荷斯坦牛奶 10 到 11 个百分

点，从而就提高了公司的整体毛利率；（4）销售净利率持续高位且有提升趋势。2007-2010 年一季度，公司销售净利率为 14.57%、

14.3%、14.97%和 20.24%,，而伊利为-0.02%、-8.02%、2.74%和 1.79%，悬殊巨大；（5）今年上半年由于原奶成本上涨推

动收购价上涨，公司相应提高了销售价格特别是订购奶的价格，使得毛利率有一定幅度的提升，在严格控制费用支出的情况下，

净利率也会随之保持升势。 

结论： 

公司作为区域性乳品龙头，拥有独特产品和稳定消费群体，未来水牛奶的发展将是其从区域走向全国的主要驱动力；从目前奶

水牛的增长速度看明后年将迎来爆发或跳跃增长——几何级数增长，同时考虑到巴氏奶的推进、常温奶区内市场的拓展和果奶

消费群体培育基本成熟；公司正在加快推进募投项目建设，新增利乐包装生产线有可能近期投产。综合考虑，我们预计公司高

成长持续性至少可以达到 5 年以上。按照公司本次业绩修正公告及我们的测算，2010 年销售收入从此前的增长 30%或 3.96

亿元调升至增长 38%或 4.11 亿元，调增 8 个百分点或增长 6.15%约 2438 万元，净利润增速从 44%或 6668 万元调升至增长

51.8%或 7078 万元，调升 8 个百分点或增长 6.15%达 410 万元，EPS 调升 0.04 元至 0.66 元，预计 2011-2012 年净利润增速

均会超过 50%，且随着销售的到位有可能提速，2010-2012 年 EPS 约为 0.66 元、1.02 元和 1.58 元，对应 PE 为 37.9 倍、24.62

倍和 16 倍，考虑到沪深市场整体估值水平的不确定性，以较大幅度低于中小板估值重心如 40-45 倍测算，2010-2011 年目标

价可达 29.77 元~45.84 元，与现价 25 元相比还有 18~84%左右升幅，故调升评级至“强烈推荐”。 
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皇氏乳业 2010-2012 年业绩预测表 

万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 20,869.03 25,676.65 30,473.05 42,052.80 58,873.92 82,423.49 

(+/-) 40.15% 23.04% 18.68% 38.00% 40.00% 40.00% 

净利润 3,039.85 3,671.88 4,662.84 7113.50 10,954.80 16,870.39 

(+/-) 10.59% 21.62% 26.99% 52.56% 54.00% 54.00% 

每股净收益（元） 0.38 0.46 0.58 0.66 1.02 1.58  

毛利率 39.69% 40.15% 40.95% 41.77% 42.60% 43.45% 

销售净利率 14.57% 14.30% 14.97% 16.92% 18.61% 20.47% 

每股净资产(元） 1.5900 2.0400 6.7700 7.4470 8.1917 9.0109 

市盈率（倍）   0.00 37.72 24.50 15.91  

市净率（倍）    3.37 3.06 2.78  

资料来源：招股说明书  

 

附：今年以来公开发布报告一览 

序

号 

报告名称 评级 时间 

1 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 月 13 日

2 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 月 19 日

3 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 月 19 日

4 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 月 2日

5 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 月 8日

6 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 月 11 日

7 食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2 月 22 日

8 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 月 22 日

9 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 月 23 日

10 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 月 23 日

11 第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36 个城市价格监测一周数据点评 看好 2 月 24 日

12 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 月 25 日

13 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 月 26 日

14 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 月 26 日

15 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 月 2日

16 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 月 2日

17 第八周食用农产品价格降1% 继续看好食品饮料-商务部36个城市价格监测一周数据点评 看好 3 月 4日

18 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 月 5日

19 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 月 8日

20 
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 月 8日

21 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个城市价格监测数据点评 看好 3 月 10 日
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22 2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3 月可能回落——2月份食品类价格数据点评 看好 3 月 12 日

23 皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 3 月 15 日

24 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 月 17 日

25 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 月 18 日

26 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 月 18 日

27 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 月 18 日

28 “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 月 23 日

29 第 11 周食用农产品价格连降四周但降幅趋缓——商务部 36 个城市价格监测数据点评 看好 3 月 24 日

30 受益自养自宰 预期更可向好——黑牛食品（002299）09 年报点评 推荐 3 月 26 日

31 得利斯山东肉制品龙头横纵布局——得利斯（002330）09 年报点评 推荐 4 月 1日

32 净利润增长 227% 争做省内第一品牌——金种子酒（600199）09 年报点评 强烈推荐 4 月 1日

33 东兴证券研究所 2010 年联合调研系列之一：海西大消费品之圣农发展 强烈推荐 4 月 3日

34 第12周食用农产品价格继续下降 西南干旱影响有限——商务部 36个城市监测数据点评 看好 4 月 3日

35 增发预案通过 高管换届不换人 维持评级——金种子酒 10年第一次临时股东会公告点评 强烈推荐 4 月 7日

36 第 13 周食用农产品价格降幅扩大 猪价下跌将缓解——商务部 36 个城市监测数据点评 看好 4 月 8日

37 第 14 周食用农产品价格连降七周 猪价跌幅收窄——商务部 36 个城市监测数据点评 看好 4 月 14 日

38 1 季度 CPI 食品类上涨 5.1% 啤酒等进入旺季——国家统计局一季度食品类价格数据点评 看好 4 月 16 日

39 近期猪价难大涨  若反弹对鸡肉是利好——关于近期猪肉价格走势的一些看法 看好 4.16

40 第15周农产品价格连降七周后首次回升 猪价止跌反弹—商务部 36个城市监测数据点评 看好 4 月 22 日

41 第 16 周猪价环比连涨两周 五一节日刺激消费增长——商务部 36 个城市价格监测点评 看好 4 月 29 日

42 鸡肉标杆企业 健康经济龙头——圣农发展（002299）深度报告 强烈推荐 5 月 4日

43 第 17 周猪价环比连涨三周涨幅收窄 粮价或继续上扬——商务部 36 个城市价格数据点评 看好 5 月 5日

44 4 月 CPI 食品类涨 5.9% 部分品种中线价值凸显——国家统计局 4月食品类价格数据点评 看好 5 月 12 日

45 
酱酒推迟上市 小幅下调盈利预测 维持评级——五粮液（000858）5 月 13 日北京交流会

快报 
强烈推荐 

5 月 13 日

46 第 18 周菜价回落猪价略跌 粮价延续涨势——商务部 36 个城市价格监测数据点评 看好 5 月 13 日

47 第 19 周猪菜价连跌两周 粮价略涨 维持看好评级——商务部 36 个城市价格数据点评 看好 5 月 19 日

48 五粮液金种子酒等公司估值偏低 可考虑买入——食品饮料部分公司股价异动点评 强烈推荐 5 月 21 日

49 第 20 周菜价续跌 猪肉跌幅增大 维持看好评级——商务部 36 个城市价格监测数据点评 看好 5 月 26 日

50 功能糖巨人 健康经济功臣——保龄宝（002286）调研快报 强烈推荐 5 月 28 日

51 第 21 周菜肉降幅收窄 粮价上涨 0.2% 好看啤酒饮料—商务部 36 个城市价格监据点评 看好 6 月 3日

52 “双蛋”饮料销量猛增 调升盈利预测与评级——黑牛食品（002387）调研快报 强烈推荐 6 月 3日

53 营养美食转型酒 健康经济新趋势——食品饮料 09 年报和 10 年一季报回望 看好 6 月 8日

54 第 22 周菜价跌猪价升 行业四大看点 维持评级——商务部 36 个城市价格监测数据点评 看好 6 月 10 日

55 10 年中期业绩预增 152%-184% 维持评级——金种子酒 10 年中期业绩预增公告点评 强烈推荐 6 月 18 日

56 第 23 周猪肉水产略涨 看好“世界杯”与健康食饮相关公司—商务部 36 个城市数据点评 看好 6 月 22 日

57 水灾损失冲减因素多 维持业绩预测与评级——圣农发展（002299）水灾受损公告点评 强烈推荐 6 月 22 日

58 第 24 周健康食饮、配料和中报预增公司值得关注——商务部 36 个城市价格数据点评 看好 6 月 25 日

59 
鸡价低迷 暂调低预测与评级 长期继续看好——圣农发展（002299）中期业绩修正公告

点评 
推荐（调降） 7 月 9日 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


