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皇氏乳业 002329 推荐

水牛奶，三年即将甲天下 

前期我们对皇氏乳业进行了调研，并参观了公司位于南宁的加工工厂和来宾的自

有奶牛养殖基地。我们对当前公司产品结构、销售模式、经营状况持乐观态度，并将

密切跟踪新基地的建设和新产品在省外市场试水等对基本面有重大影响的因素。 

投资要点： 

 公司是全国最大的水牛奶生产加工企业。作为城市型乳品企业，公司产品以巴氏

奶为主，巴氏奶销售收入占比约为 70%，在广西鲜奶销售市场份额第一，巴氏奶

产量占广西市场 60%以上份额，水牛奶产量占全国比重超过 40%。  

 省内市场快速增长，仍有 2-3 倍发展空间。目前公司送奶到户的客户已经超过 50
万户/日，南宁每天 30 多万户，柳州每天 5 万多户/日，桂林 3 万多户/日。三个城

市的人均收入水平相当，按照人口数量、公司在这两个城市建立专卖店和送奶站

的密度来算，如果公司成功在柳州、桂林复制在南宁的发展路线，柳州和桂林送

奶到户数量将超过 42 万户/日，在广西省送奶到户数量达到 98 万户/日，有望为公

司带来 6 亿的收入。  

 年底高端水牛奶产品开始探路核心市场，有望为公司带来 2-3 亿收入。公司计划

年底在北京上海等一线城市开始拓展高端水牛奶的示范工程，定价在 15 元/瓶
（250ml）左右，毛利率约 70%，主要面向高收入群体。从资源禀赋角度看，奶

水牛的资源价值相比特仑苏更有优势，水牛奶相对荷斯坦奶牛稀有的多。根据公

司的计划，每天 10 吨的产量，预计达产后每年省外高端水牛奶可以为公司带来至

少 2-3 亿的收入。产品结构向高端发展有助于毛利率维持在 40%以上的高位。 

 水牛奶供给在未来 2-3 年将实现爆发式增长，产能将在明年得到全面释放。公司

过去的发展瓶颈主要是产能和水牛奶供应不足，但随着广西省对水牛奶的品改项

目的不断推进，水牛奶预计在 2012/2013 年实现爆发式增长，奶水牛供给量将超

过 7 万头。公司的产能也将在明年达到 10.5 万吨，以配合公司新的省外销售计划。

 预计 2010-2012 年公司 EPS 为 0.65，1.00 和 1.41 元。我们看好公司在省内市

场的龙头地位和在省外市场的成长性，给予公司“推荐”评级。 

风险提示： 

 公司在全国性市场上知名度低，未来在全国市场推广特色水牛奶产品时缺乏明显

的品牌优势，需要跟踪公司在北京、上海试水情况的进展。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 305 439  653 874 
同比(%) 19% 44% 49% 34%
归属母公司净利润(百万元) 46 69  107 151 
同比(%) 24% 52% 55% 41%
毛利率(%) 41.5% 40.3% 41.6% 42.9%
ROE(%) 6.3% 9.0% 12.2% 14.7%
每股收益(元) 0.43 0.65  1.00 1.41 
P/E 87.78 57.87  37.42 26.51 
P/B 5.53 5.19  4.56 3.89 
EV/EBITDA 56 51  32 22 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：向全国水牛奶龙头企业迈进                

公司是全国最大的水牛奶技术研究和产品生产加工企业，在广西鲜奶销售

市场份额第一。作为城市型乳品企业，公司产品以巴氏奶为主，巴氏奶销售收

入占比约为 70%，产量占广西市场 60%以上份额，主要产品包括营养价值高

的水牛奶、南方特色鲜明的果奶和具有益生作用的发酵奶。通过差异化产品，

公司有效避免了和伊利、蒙牛的竞争，并迅速占领了广西市场，形成了独特的

竞争优势。目前公司的水牛奶系列产品产量和销量均位居全国第一，水牛奶产

量占全国比重超过 40%。 

图 1：公司股权及经营公司 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2：按生产工艺来分销量情况（吨） 图 3：按主要生产原料来分销量情况（吨） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 4：2009 年各类产品占销售收入比重 图 5：2006-2009 公司可控的奶牛存栏量变化 
果奶, 7.10%

UHT水牛奶,
6.62%

巴氏水牛奶,
27.81%

巴氏荷斯坦牛
奶, 42.67%

UHT荷斯坦牛
奶, 15.80%

 

头

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

自有基地奶水牛 合作基地奶水牛 自有荷斯坦奶牛 合作荷斯坦奶牛

2006 2007 2008 2009  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1．奶源控制具备很大优势，可收集奶水牛的控制率高达 70% 

对于省内的竞争对手来说，公司可以凭借自身规模保证稳定的奶源供给。

由于南、北方地理条件的限制，奶牛养殖方面有较大差异，南方的农户不会养

荷斯坦奶牛，一般是养殖户养，规模在 20-30 头，收奶相对方便，而这些具备

一定规模的养殖户与个体不同，他们更加关注长远的收益，即使竞争对手出高

价抢占奶源，仍然没有规模大的公司吸引力大。 

对于省外竞争对手来说，根据《乳制品工业产业政策（2009 年修订）》

的规定，要求新建乳制品加工项目已有稳定可控的奶源基地产生鲜乳数量不低

于加工能力的 40%，因此竞争对手若想进入市场，必须先养牛，短时间内很难

达到标准。此外，政府为了限制乳制品企业之间开展过于激烈的价格战，已经

在业内形成不能抢奶源的潜规则。公司与政府具有良好的合作关系，如果竞争

对手要在广西建立基地，需要得到政府的许可。 

蒙牛、伊利、光明等乳制品在广西境内没有液态奶生产基地，目前仅三元

在柳州设立了柳州三元天爱奶业有限公司，但在柳州的市场占有率小于公司，

仅仅刚够保本。由于低温奶运输半径的限制，其他企业的鲜奶产品很难进入广

西市场。2007 年公司鲜奶在广西的市场份额为 62.67%。 

图 6：公司在来宾市的自有奶牛养殖基地 

资料来源：中投证券研究所 
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近今年广西省良种奶水牛数量占全国的比重逐步提升，已经成为奶水牛最

丰富的地区之一。目前广西省良种奶水牛约为 4 万头左右，除去公的和不可收

集的后，大约有将近 1.6 万头，公司目前控制的奶水牛超过 1.2 万头，占可收

集的 70%-75%，公司已经基本控制了广西的奶水牛，省外的企业和省内的其

他企业很难发展奶水牛产品。加之长期以来参与奶水牛品改、与当地奶农和政

府保持了良好的合作关系，基本已经在水牛奶领域构建了较高的壁垒。 

2．奶水牛品改效果逐步显现，近两年有望突破供给瓶颈 

广西荷斯坦奶牛的价格大致在 6000 元/头左右，公司的荷斯坦奶牛奶源供

给充足，可以随时买到，考虑到常温奶较快的增长趋势，预计公司会继续加大

荷斯坦奶牛的奶源建设。公司近期加大在广西、云南等地的考察力度，可能会

发生收购行为。目前公司奶牛养殖基地大约 100 亩左右，已经不能满足需求。

我们参观的来宾市自有奶源基地中，目前有荷斯坦奶牛 1800 多头，奶水牛 500
多头，今年新产的小荷斯坦奶牛就有 600-700 头没有地方养殖。 

图 7：奶水牛品种改良过程及对应产量 

 

资料来源：中投证券研究所 

奶水牛供给不足是影响公司销量扩张的主要原因之一。公司目前购买的奶

水牛都经过了 2 代品改，单头产奶量将近 2 吨/年，公司与当地养殖户签订了合

同，还没有开始产奶的新生奶水牛以及养殖户新购入的水奶牛都提供给公司，

近年来通过购买和繁殖，公司自有成母牛的数量以每年 20－25%的速度增加。 

广西政府 2004 年之后开始了对奶水牛的大规模品改。在 2001－2005 年
的 5 年时间内，共杂交配种水牛达到 110.40 万头，累计新生杂交 26.5 万头。

2005 年新增杂交配种水牛存栏数达 35.89 万头，2007 年新增 41.40 万头。

考虑到 4-5 年的一代二品改良时间，2008/2009 年一代二品良种奶水牛数量将

大幅提高，2012/2013 年二代三品良种奶水牛数量将出现“井喷”。但这只是理

论上的测算，除去其中的公牛和不好收集的以外，参与品改的奶水牛中大约有

10%是未来可以作为稳定来源的。广西奶水牛品改工程的效果已经显现，广西

地区水牛奶产量从 2006 年的 4900 吨增加到 2007 年的 19520 吨，增长率高

达 300%。预计 2012/2013 年奶水牛供给将超过 7 万头，公司奶源供给瓶颈有

望在未来几年得到有效突破。 

改良品种一代二品 
年产奶量1,200－1,800千克

国外良种公牛印

度纯种摩拉水牛

改良品种二代三品 
年产量 2,000－2,500 千克 

巴基斯坦的尼

里-拉菲公牛

本地母水牛 
年产奶量 500－700 千克 
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3．实施差异化，产品结构向高端发展 

随着城镇居民消费水平的提高，未来乳制品市场消费尤其是城市市场将呈

现出功能和口味、营养和健康并重的发展趋势。为顺应这种消费趋势，国内主

要乳品企业已陆续推出了一些高端产品。 

公司也加大了高端产品的开发和生产。在广西市场，公司今年 7 月推出的

口感独特的固体酸奶——老酸奶，其毛利率高出原来平均水平大约 5%；公司

计划在今年年底开始在北京、上海等销售水平较高的地区开展高端产品的示范

项目，提供高附加值的特色水牛奶，价格定在 15 元/盒（250ml）左右；在云

南、贵州、广东等周边省市，公司推出的特色果奶价格在 5-6 元/盒。公司产品

向高端发展的趋势将提升公司的盈利水平。 

图 8：公司在广西市场主打的高端产品 

资料来源：中投证券研究所 

表 1  皇氏产品专卖店价格 
利乐系列 1.8-1.9 元/200ml AD 奶、铁锌奶、纯奶、开味奶、朱古奶、早餐奶 
康美包系列 2.3-3.0元/250ml 木瓜奶、红牛奶、黑牛奶、绿豆爽、核桃奶、红豆沙、玉米

奶、苹果醋、水牛奶（5.5 元/240ml） 
利乐砖系列 1.8-2.0元/240ml 优酪百香果、优酪草莓、大红枣酸乳 
苗条转系列 2.5-3.5元/250ml 上思牧场纯奶、小星仔儿童奶、红牛奶、黑牛奶、木瓜奶 
百利包系列 1.2-1.6元/220ml 纯鲜奶、浓香豆奶 

常 温

奶 
45- 
180 天 

巴氏包系列 3.5 元/125ml 水蜜桃+枇杷、AD 钙奶、核桃+花生、活力奶、草莓奶 
荷斯坦牛奶 2.3/瓶 100%纯鲜奶、乳酸饮品、低脂酸奶、AD 奶、铁锌奶、高钙

奶、双歧酸奶、特浓牛奶、DHA 奶、高钙酸奶、煌品 1 号 
瓶 装

奶 
水牛奶 3.3/瓶 原生态水牛奶、高钙水牛奶、水牛奶乳饮料、纸杯装高钙水

牛奶、纸杯装鲜水牛奶 
屋顶奶系列 4.6 元/236ml 皇品乳(4.6 元/236ml) 
艾克包系列 2.5 元/180g 原味奶、红枣奶、黄桃奶 
杯装系列 2.5 元/200ml 原味酸奶、酸活乳、大红枣酸奶 

冷 藏

类 
18-21
天 碗装系列 4.5 元/180g 老酸奶(4.5 元/180g) 

资料来源：中投证券研究所 
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4．销售渠道多元化，不断深入挖掘潜在需求 

目前，公司的销售区域主要以南宁、来宾为中心，覆盖销售半径 1500 公

里范围内的南宁、桂林、柳州、百色、玉林、河池、钦州等主要城市；省外市

场主要包括广东、贵州、云南、海南、上海等周边省市以及消费水平较高的地

区。公司在南宁、柳州、桂林、深圳设有分公司，以直销为主；其他地区基本

采用经销模式进行销售。 

公司的营销渠道主要包括四类，分别是瓶装奶配送渠道、商超渠道、专卖

店渠道及特殊渠道。瓶装奶配送渠道是低温巴氏奶的主要销售渠道，占据了所

有渠道超过 50%的比例，目前公司送奶到户的客户已经超过 50 万户/日，主要

市场包括南宁、柳州和桂林。商超渠道、专卖店不断深入二三线城市，是常温

奶的主要销售渠道。 

图 9：生产基地分布 图 10：各类渠道占销售额比重 
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资料来源：中投证券研究所 

图 11：公司业务流程及各类销售渠道 

 

资料来源：中投证券研究所 
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图 12：不同销售方式的销售额及占比 图 13：2010 年应收账款增速远高于收入增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

除此之外，公司还开拓了许多新的销售途径，例如团购。公司增加了账期

较长的渠道的拓展，与中国移动等企业合作积分兑奖活动，并且进入了中国石

化的分销系统。 

根据我们对公司历史数据的观察，自 2004 年至 2009 年间，应收账款与

收入保持相同速度的增长。但是公司 2010 年以来应收账款有较大幅度上涨，6
月底同比增长 133.7%，主要原因为公司销售规模扩大、销售收入增加以及新

增销售渠道拓展和部分客户帐期调整所致。而应收占款增长速度超过营业收入

增长速度的这部分增长主要来自新增账期较长的销售渠道所带来的收入，这部

分的收入=本期应收账款-上期应收账款*（1+本期收入增长率），约为 3000 万。 

5．直销方式、产品结构、成本转接能力支撑高利润率 

公司 2009 年乳制品的毛利率为 41.5%，远高于行业 25%的平均水平。主

要原因是公司的巴氏奶通过直销渠道销售，营销环节少，相对费用低，而且销

售价格比采用经销方式的销售模式售价高（10%-20%）。公司近三年销售毛利

率维持在 40%－45%之间。对于通过经销商销售的产品，借助对市场的了解，

公司与终端消费者之间通常只有一层经销商，中间代理环节相对外来大品牌较

简单，成本较低。 

图 14：各乳制品公司销售毛利率水平 图 15：各乳制品公司销售净利率水平 
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除此之外，公司主要销售的巴氏奶，其销售渠道封闭，客户忠诚度高，不

存在恶性竞争的问题。而且巴氏奶主要是用玻璃瓶装，采取玻璃瓶装奶的生产

成本和包装成本较低，瓶装奶生产线一条大约 120 多万，无菌生产线一条要

1000 多万；同时玻璃瓶可以重复利用 30-40 次，实际成本每个 0.02-0.03 元，

无菌包装成本约为每个 0.3-0.5 元。 

公司的成本转嫁能力较强，2010 年原奶收购价格有较大幅度提升，公司

于今年 5 月份对南宁市的产品进行了提价，提价幅度 15%，8 月对全线产品进

行了提价，幅度 10%。提价幅度基本与成本上涨幅度持平，这体现了公司较强

的成本转嫁能力，这部分影响可能在今年不能完全体现。同时，公司也在扩大

自有奶源来稳定原奶价格。 

图 16：2009 年各类产品毛利率水平 图 17：原奶价格与产品价格增速对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司的巴氏奶、水牛奶、果奶等产品毛利率水平较高，这些产品支撑着公

司的高毛利水平。近期公司的毛利率水平略微下降，主要是因为常温奶比重上

升所造成，但是随着未来水牛奶供给的增加以及公司高端产品的推出，相信公

司能够将毛利率维持在较高水平。 

二、公司未来发展空间：巴氏奶深耕广西省内市场，

水牛奶探路一线城市                                  

1．广西市场基数低，市场需求保持 30%-50%的快速增长 

广西鲜乳制品消费量低于全国平均水平，2007 年广西地区人均牛奶占有

量 1.47 千克，全国人均牛奶占有量 27.5 千克；同时，广西省内部城乡之间乳

制品消费量差距悬殊，广西城镇居民人均乳制品消费量 12.28 千克，农村居民

人均乳及乳制品消费量仅 0.13 千克。广西城镇人均乳制品消费量远低于收入

水平相当的其他省份，如宁夏的人均乳品消费量是广西的 8 倍。 

由于广西省乳制品消费基数低，随着近年来收入水平的提高和新一代人饮

食习惯的改变，乳制品消费的增长速度很快，公司送奶到户数量平均每年按照

近 40%的速度增长。 
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图 18：2008 年城镇居民家庭人均奶及奶制品支出 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

图 19：2007 年广西和全国人均牛奶占有量对比 图 20：收入水平相当的地区乳制品消费差距悬殊
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

2．桂林、柳州市场将成为公司未来 2 年收入增长的主要来源，2012

年广西销售额有望达到 8 个亿 

根据公司的战略规划，近两年先大力开发广西本地市场。目前公司送奶到

户的客户已经超过 50 万户/日，南宁每天 30 多万户/日，柳州每天 5 万多户/
日，桂林 3 万多户/日，其余二三线城市总共 4 万户/日。三个城市的人均收入

水平相当，南宁略低于柳州和桂林，按照人口数量、公司在这两个城市建立专

卖店和送奶站的密度来算，如果公司成功在柳州、桂林复制在南宁的发展路线，

柳州和桂林送奶到户数量将超过 42 万户/日。  

目前公司在南宁的市场占有率较高，但是在广西省的市场份额较低，2007
年时仅 12.37%。公司在南宁、桂林、柳州等重点城市的销售网络覆盖率达到

了 100%，在北海、玉林、五周等二三线城市的销售网络覆盖率在 2009 年仅

65%。这些二三线城市主要是常温奶的主要销售市场，贡献了公司将近一半的

收入，这些地区的收入水平与南宁相当，人口占据了广西城镇人口的 70%。由

于这些地区人口基数大，奶制品消费基数低，根据公司在这些地区建立专卖店

的密度推算，随着公司在这些城市覆盖率的提高，在这些城市的销售收入还有

至少 3 倍的提升空间。 
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图 21：2007 年广西各市人均牛奶占有量 
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资料来源：广西 2007 年统计年鉴、中投证券研究所 

图 22：2009 年和 2011 年公司计划开设专卖店数量 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

表 2  预计 2011 年各地送奶到户数量 
 南宁市 柳州市 桂林市 其他地级市 合计 

人口（万） 684 363 505 3511 5061 
家庭户数（万户） 196 105 155 961 1416 
城镇人均可支配收入（元） 11877 12866 12202 11841 12200 
2007 年人均牛奶占有量 5.72 2.16 0.58 1.07 1.47 
2009 年专卖店数量 20 0 30 54 104 
2011 年专卖店数量 50 25 50 159 284 
2009 年奶品投递站数量 33 9 7 8 57 
2011 年奶品投递站数量 48 24 22 8 102 
2009 年送奶到户用户数（万户/日） 30 5 3 4 42 
2011 年送奶到户用户数（万户/日） 44 22 20 12 98 

资料来源：中投证券研究所 
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表 3  预计 2012 年各类产品销售额（亿元） 
产品 2009 2012E 
送奶到户瓶装巴氏奶 1.5 4 
非送奶到户巴氏奶 0.6 2 
常温奶 1 3 

资料来源：中投证券研究所 

3．北京、上海等省外市场将催生一个新的盈利增长点 

为保持公司的持续发展，公司目前也已经开始部署对省外市场的拓展计

划，省外的销售策略与省内差异较大，主要是特色的水牛奶、果奶、酸奶等高

附加值产品，目标群体是原来特仑苏和金典的消费者。同时根据当地收入水平

的不同推销不同的产品。 

在广西周边地区如广东、云南、贵州等省份推出的是定价在 5-6 元的特色

果奶，毛利率 40%-50%；计划在北京上海等一线城市推出高端水牛奶，定价

在 15 元每盒（250ml）左右，毛利率 70%左右。 

从 2006 年开始，国内众多知名乳品企业纷纷推出了相关特色产品，这些

产品一上市就得到了消费者的追捧，市场销售势头良好。以蒙牛乳业的“特伦苏”
产品为例，2005 年底推出的蒙牛差异化品牌特仑苏牛奶，经历一年时间在上

海一个市场的销售量就达到 10000 箱，该产品自 2006 年上市当年就实现销售

收入 8 亿元，2007 年实现 10.4 个亿。 

我们有理由认为水牛奶能够成功地在省外市场树立高端品牌，因为水牛奶

相对荷斯坦奶牛稀有，并且奶源产地集中在广西。从资源禀赋角度看，奶水牛

的资源价值相比特仑苏更有优势，特仑苏奶源的优势主要在于区位优势，而奶

水牛的优势来自本身是一种高品质的资源。公司计划利用这一点，从“维生素、

微量元素含量高”等更加健康的角度树立水牛奶的高端形象。通过加大广告投

入的方式在省外逐步开始树立奶水牛高端品牌，普及概念。 

根据公司的计划，今年年底将在北京、上海开展高端水牛奶的示范项目，

产量计划为每天 10 吨，按照 60 元/千克的售价计算，预计达产后每年省外高

端水牛奶可以为公司带来至少 2-3 亿的收入。目前广西省内的销售额占公司乳

制品销售收入的 99%，如果省外市场拓展获得成功，将为公司乳制品销售带来

巨大的空间。 

4．明年产能将得到有效释放以迎接水牛奶供给拐点 

目前市场对公司产品的需求很旺盛，公司未来收入的增长主要来自产能的

释放。2009 年公司的产能只有 4 万吨，自今年 3 月开始公司转变了销售策略，

产能开始出现不足。原先公司采用的是现款现货，先给钱再交货，很少有赊货

的情况。上市之后，风险承受能力增强，开发了一些优质的大客户，如沃尔玛、

中国移动等，这部分增长非常快，开始断货。公司 3 月新购置了一条常温奶利

乐线生产线，按照前期与利乐公司订购的计划，半年后再交付 2 条生产线，因

此预计到 11 月公司的常温奶供应能力将有明显的提升，每条线年处理能力在

4000-8000 吨。预计今年可以实现 7 万吨的产量，24 小时运转的产能接近 10
万吨，明年下半年可以达到 10.5 万能。按照公司深耕广西市场的战略规划，

要想突破目前以南宁、来宾为中心的销售半径限制，预计不久之后公司会开始

部署新的生产基地建设。 
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前面已经分析过，随着广西水牛品种改良成熟期的到来，未来几年内公司

水牛奶可收购量将大大提升，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，预计 2012/2013 年水牛奶供给“爆发式”的增长将带动公司

利润高速增长。这与公司的战略步骤是一致的，预计在未来 2-3 年省内市场将

趋于饱和，省外市场成为公司收入增长的来源，而省外主要是以特色水牛奶为

主，这时水牛奶的供给也能开始放量，配合公司的销售计划。 

图 23：2009 年和 2011 年预计公司可控奶源情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 24：2008-2013 年公司产能扩张 
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资料来源：中投证券研究所 

表 4  预计公司未来几年产能释放进程（万吨） 
产品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

水牛奶 1.00 1.2 1.7 2.1 2.6 3 
荷斯坦牛奶 2.50 2.9 3.5 4.5 5.5 6 

果奶 0.50 0.5 0.7 0.8 1 1.5 
小计 4 4.8 5.9 7.4 9.1 10.5 
资料来源：中投证券研究所 
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三、盈利预测和投资建议                                 

我们根据公司产品的价格变动、产销量增长和募投项目的建设投产等相关

信息对公司未来的盈利能力进行预测，预计公司近两年收入的主要来源仍然是

本地市场的深入开发，预计省内市场增速在未来 2 年仍能保持 30%以上的增

速，待本地市场趋于饱和后，省外市场将成为公司利润增长的主要动力。 

表 4  分产品量价预测 
销量（吨） 2007 2008 2009 2010 2011 2012
荷斯坦牛奶 19885 25275 28903 39019 52676 65845 

水牛奶 8468 10239 12261 15939 23909 33473 
果奶 4011 4736 5316 6113 7030 8085 

合 计 32364 40250 46480 61071 83615 107402
均价（元/吨）   

荷斯坦牛奶 4917 5644 5907 6497 6822 6959

水牛奶 7497 7847 7968 8764 9991. 10491

果奶 5933 6727 6756 7431 7803. 7959

营业收入（百万元）      

荷斯坦牛奶 97.77 142.65 170.73 253.53 359.38 458.22

水牛奶 63.48 80.34 97.70 139.70 238.90 351.18

果奶 23.80 31.86 35.91 45.43 54.86 64.35

合 计 161.26 223.00 268.43 393.24 598.28 809.39

毛利率      

荷斯坦牛奶 40.70% 37.82% 38.80% 37.00% 37.00% 37.00%

水牛奶 51.70% 47.50% 47.80% 48.00% 50.00% 52.00%

果奶 36.40% 32.40% 36.90% 35.00% 35.00% 35.00%

营业成本（百万元）   

荷斯坦牛奶 57.98 88.70 104.49 159.73 226.41 288.68

水牛奶 30.66 42.18 51.00 72.65 119.45 168.56

果奶 15.14 21.54 22.66 29.53 35.66 41.83

合 计 103.78 152.42 178.15 261.90 381.52 499.07

资料来源：中投证券研究所 

预计 2010-2012 年 EPS 为 0.65，1.00 和 1.41 元，对应的 PE 为 58/37/27
倍，鉴于公司未来 3 年复合增长速度为 47%，而且我们看好公司基本面，认为

公司正处在成长期，所以给予公司“推荐”评级。  
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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 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 663  667  752 900 营业收入 305  439  653 874 
  现金 589  504  512 582 营业成本 178  262  382 499 

  应收账款 35  88  131 175 营业税金及附加 2  2  3 4 

  其它应收款 5  9  13 17 营业费用 57  83  124 166 

  预付账款 6  13  19 25 管理费用 19  29  42 57 

  存货 27  52  76 100 财务费用 8  -1  -1 -1 

  其他 0  1  1 1 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 253  312  331 358 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1  7  7 7 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 128  174  206 230 营业利润 39  63  102 148 

  无形资产 39  39  39 39 营业外收入 9  10  10 10 

  其他 85  92  78 82 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 915  979  1083 1258 利润总额 47  72  111 157 

流动负债 134  184  178 203 所得税 2  3  4 6 

  短期借款 85  76  76 76 净利润 46  69  107 151 

  应付账款 11  26  38 50 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 38  81  64 77 归属母公司净利润 46  69  107 151 

非流动负债 58  24  26 26 EBITDA 63  69  111 159 

  长期借款 54  24  24 24 EPS（元） 0.43  0.65  1.00 1.41 

  其他 4  0  2 2    
负债合计 191  207  204 228 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 107  107  107 107 成长能力   
  资本公积 488  488  488 488 营业收入 18.7% 44.0% 48.9% 33.8%

  留存收益 129  177  284 435 营业利润 19.1% 59.0% 62.8% 44.9%

归属母公司股东权益 724  772  879 1030 归属于母公司净利润 24.2% 51.7% 54.6% 41.1%

负债和股东权益 915  979  1083 1258 获利能力   

    毛利率 41.5% 40.3% 41.6% 42.9%
现金流量表    净利率 15.0% 15.8% 16.4% 17.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.3% 9.0% 12.2% 14.7%

经营活动现金流 54  29  45 107 ROIC 15.7% 16.7% 20.8% 25.8%
  净利润 46  69  107 151 偿债能力   

  折旧摊销 16  8  10 12 资产负债率 20.9% 21.2% 18.8% 18.1%

  财务费用 8  -1  -1 -1 净负债比率 73.54 48.12% 48.94 43.69%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 4.95  3.63  4.23 4.44 

营运资金变动 -10  -26  -83 -53 速动比率 4.75  3.35  3.80 3.95 

  其它 -5  -21  12 -2 营运能力   

投资活动现金流 -57  -53  -38 -38 总资产周转率 0.50  0.46  0.63 0.75 

  资本支出 57  47  38 38 应收账款周转率 10  7  6 6 

  长期投资 0  7  0 0 应付账款周转率 13.96  14.26  11.86 11.33 

  其他 1  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 543  -61  1 1 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.65  1.00 1.41 

  短期借款 -8  -9  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.27  0.42 1.00 

  长期借款 35  -30  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.77  7.21  8.21 9.62 

  普通股增加 27  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 488  0  0 0 P/E 87.78  57.87  37.42 26.51 

  其他 1  -22  1 1 P/B 5.53  5.19  4.56 3.89 

现金净增加额 540  -86  8 70 EV/EBITDA 56  51  32 22 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16/16
 

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 
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