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基本资料                         
创业板指数 13225 

总股本(百万)       117 

流通股本(百万)     24 

总市值(亿)         26.6 

10 预测 EPS       0.30 

10 预测 BV（元）  4.36 

资产负债率        21% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

西部牧业 0.8 n.a n.a 

创业板指数 8.4 n.a n.a 
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相关报告                         
《西部牧业：定位于生鲜乳的销售冠军》  

2010-8-5 
 

 

                                 
 

西部牧业 300106 中性

扩大自养高产奶规模 未来值得期待          

事件：公司 10 月 26 日公布三季报显示，三季度营业收入为 0.86 亿元，同比增长 11

%，净利润为 0.127 亿元，同比增长 32.8%（营业外收入作了部分贡献）。公司

同时公布设立呼图壁县西牧养殖公司和合资设立石河子红光牧业养殖公司。   

                                                                    

投资要点：                                                          

 公司三季度收入平稳增长属于暂时现象 三季度公司营业收入只增长

11%，低于上半年 17%增长数据。这是因为三季度的 9月份奶款未收到，

若将 9 月应收款的合理部分计入营业收入，那么三季度收入预计有

1.16 亿，同比增长 50%。我们认为，三季度收入平稳增长属于暂时现

象。公司管理层认为，公司现阶段重点是抓紧募投项目，而不是扮靓

季报业绩。                                                  

 自养高产奶规模正在加紧扩大 公司目标是在三年内将自养高产奶规

模从现有 3 千头扩大到 9 千头。自养高产奶不仅毛利高（35%），而且

也是控制鲜奶品质的最有效方法。公司公布设立呼图壁县西牧养殖公

司负责实施 6 千万头高产奶项目，同时与石河子桃花农场合资设立石

河子红光牧业养殖公司（2 千头高产奶）。我们认为，公司自养高产奶

规模扩大方面的初步效果将在明年下半年见效。                  

 公司盈利将于后年从平稳增长转为高速增长 公司自产和外购的生鲜

奶属于资源性产品，基于后年公司自养高产奶比例大幅上升，我们认

为，公司盈利将从现在平稳增长转变为高速增长。公司 10-12 年预测

盈利为 3600 万、4700 万、7200 万，增长率分别为 17%、33%和 52%。

 短期中性，长期推荐 公司是生鲜奶行业的龙头企业，基于公司独特的

经营位置和不断扩大的自养高产奶规模，我们维持短期中性、长期推

荐的评级。                                                  

风险因素：动物疫病和自然灾害                                     

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 267 383 487 663
同比(%) 13% 43% 27% 36%
归属母公司净利润 30 36 47  72 
同比(%) 29% 17% 33% 52%
毛利率(%) 15.0% 15.3% 15.3% 17.4%
ROE(%) 18.9% 7.0% 8.5% 11.4%
每股收益(元) 0.35 0.30 0.40  0.61 
P/E 65.16 75.04 56.49  37.14 
P/B 12.33 5.23 4.79  4.24 
EV/EBITDA 93 63 49  32 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 
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附：财务预测表         
 

资产负债表   利润表  

会计年度 2009  2010E 2011E 会计年度 2009 2010E 2011E
流动资产 151  409  435 营业收入 267 383  487 
  现金 19  262  228 营业成本 227 324  412 
  应收账款 26  38  49 营业税金及 0 0  0 
  其它应收款 6  11  15 营业费用 3 8  10 
  预付账款 32  16  21 管理费用 7 15  19 
  存货 68  81  124 财务费用 3 5  2 
  其他 0  0  0 资产减值损 0 0  1 
非流动资产 199  252  306 公允价值变 0 0  0 
  长期投资 0  0  0 投资净收益 0 0  0 
  固定资产 138  193  242 营业利润 27 31  43 
  无形资产 26  26  26 营业外收入 4 5  5 
  其他 35  34  37 营业外支出 0 1  1 
资产总计 350  661  741 利润总额 30 35  47 
流动负债 94  57  89 所得税 0 0  0 
  短期借款 54  0  30 净利润 30 35  47 
  应付账款 18  26  33 少数股东损 -0 -0  0 
  其他 22  31  26 归属母公司 30 36  47 
非流动负债 86  85  85 EBITDA 30 44  57 
  长期借款 40  40  40 EPS（元） 0.35 0.30  0.40 
  其他 46  45  45   
负债合计 180  142  174 主要财务比  

 少数股东权益 10  9  9 会计年度 2009 2010E 2011E
  股本 87  117  117 成长能力  
  资本公积 26  309  309 营业收入 13.4% 43.2% 27.2%
  留存收益 48  84  131 营业利润 19.6% 16.1% 38.4%
归属母公司股东权 161  510  557 归属于母公 29.5% 16.8% 32.8%
负债和股东权益 350  661  741 获利能力  
   毛利率 15.0% 15.3% 15.3%
现金流量表   净利率 11.4% 9.3% 9.7%
会计年度 2009  2010E 2011E ROE 18.9% 7.0% 8.5%
经营活动现金流 -12  49  3 ROIC 11.7% 11.7% 10.9%
  净利润 30  35  47 偿债能力  
  折旧摊销 0  8  12 资产负债率 51.3% 21.4% 23.5%
  财务费用 3  5  2 净负债比率  
  投资损失 -0  -0  -0 流动比率 1.61 7.19  4.87 
营运资金变动 0  4  -58 速动比率 0.88 5.77  3.48 
  其它 -45  -3  0 营运能力  
投资活动现金流 -37  -61  -65 总资产周转 0.89 0.76  0.69 
  资本支出 38  62  65 应收账款周 13 12  11 
  长期投资 0  0  0 应付账款周 14.60 14.78  13.99 
  其他 1  0  0 每股指标  
筹资活动现金流 56  255  28 每股收益(最 0.26 0.30  0.40 
  短期借款 31  -54  30 每股经营现 -0.10 0.42  0.03 
  长期借款 40  0  0 每股净资产 1.37 4.36  4.76 
  普通股增加 0  30  0 估值比率  
  资本公积增加 2  284  0 P/E 65.16 75.04  56.49 
  其他 -16  -4  -2 P/B 12.33 5.23  4.79 
现金净增加额 7  242  -34 EV/EBITDA 93 63  49 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元                                                              
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投资评级定义                        

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农业行业分析师，3 年行业经历，10 年证券从业经验。                        

主要研究覆盖公司：中粮屯河、南宁糖业、好当家、新赛股份、东凌粮油、开创国际、山下湖、 

亚盛集团、东方园林、金德发展、圣农发展、西部牧业等                          
 
 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随
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