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事件： 

公司10月30日公告：董事会26日通过决议同意与大股东皇氏投资集团签订《股权转让协议书》的议案，用

超募资金1871.60 万元收购其控股的广西皇氏甲天下食品有限公司全部71%股权，并将继续洽谈收购剩余的

29%股权，最终实现对该公司100%控股，收购目的在于扩大乳制品生产线。 

观点： 

1.本次收购对公司将产生重大而积极影响，大幅溢价的背后是公司找到了迅速解决产能不足问题的重大捷

径，用较少的现金获得了更高价值的优良资产。任何企业的资产收购都会带来多层面的影响，包括负债的处

理、原有人员的安置、新的产能协调和营销的积极跟进等。本次交易表面上容易被理解为两层意思：一是溢

价率过高，公司用 1871 万元现金去购买大股东广西皇氏甲天下投资集团有限公司控股的皇氏食品 585 万元

净资产（4220 万元总资产扣除 3636 万元总负债的余额），溢价率高达 351%；二是皇氏投资集团控股股东

为公司董事长黄嘉棣 100%控股，这笔交易似乎成为黄嘉棣本人向上市公司实现资产变现的举动。仔细分析

发现，本次关联交易的实质在于为上市公司供不应求的产品找到了新的重大产能供给通道，是用小资金博得

大资产。主要理由如下： 

其一，若单纯依靠新建产能将错失更多市场机会。近几年公司黑白花牛奶和水牛奶总体上由于产能不足而供

不应求，曾经和正在考虑异地扩张、购买土地、引进生产线等方式实现扩产，但由于建设周期较长无法尽快

达产而错过了较多产品销售机会，如果继续单纯依靠新建产能将会错过更多机会； 

其二，皇氏食品的资产本身就是乳制品加工生产性资产，短期内就可以投产。皇氏食品公司 03 年由四家公

司合资设立：黑龙江完达山哈尔滨乳品有限公司投资 1785 万元占 51%股权、广西金光实业总公司和南宁市

农村经济经营管理站各出资 700 万元占比均为 20%、广西鑫盛源畜牧有限公司出资 315 万元占比 9%，主

体资产为可以直接生产乳制品的厂房、生产线等。06 年为退出广西市场，控股股东完达山乳品公司将股权

转让给皇氏投资集团，名称从广西完达山更名为皇氏食品；08 年皇氏投资集团从南宁市农村经济管理站购

得 20%皇氏食品股权，持股合计达到 71%成为第一大股东。根据公司公告，11 年 3 月之前就可以投产，距

离签订日期只有 5 个月左右，效率之高可见一斑； 

其三，相当于现有业务规模翻翻。我们认同公司关于本次收购会带来收入大幅增长等的预期。据公告披露，

皇氏食品占地面积约 88 亩，仅比公司本部使用面积 93 亩少了 5 亩或 5%，而已建成占地面积 16793 平方

米的未经使用的标准厂房、仓库及配套设施，比本部厂房面积 15000 平方米多出 1793 平方米或 11.95%，

可满足年产 10 万吨乳制品生产设备的场地要求，而本部设计产能也只有年处理液态奶 10 万吨。收购完成

后，短期内公司将利用其部分厂房设备进行新增酸奶及乳酸饮料生产项目一期工程的建设，可实现日处理

50 吨酸奶及乳酸饮料的产能，按酸奶及乳酸饮料销售均价 8000 元/吨计算，达产后公司每年可新增销售收

入 1.2 亿元，如果加班加点生产及产品提价，则收入规模会更大，公司还将考虑引进 PET 灌装生产线项目

以利用其中一部分富余厂房及闲置配套设施，进一步提升产能和业绩预期； 
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其四，资产作价标准实际上是向公司倾斜。根据皇氏食品包括土地在内的资产所在地理位置位于南宁市国家

经济开发区内这一情况来分析，该地块处于南宁市正在重点开发建设的功能复合城市中心，未来北部湾建设

步伐加速等原因将推动这一区域地价上升，据公司公告目前该区域工业用地出让价格为 30 万--80 万元/亩不

等，而本次作价水平为 29 万元/亩左右，与其所处同一区域其他地块的招拍成交价相比处于较低水平，“皇

氏投资集团为了支持上市公司的发展，基于平价出让的交易原则，相关资产并未设置溢价条款，在利益平衡

方面作出了让步”，未来向小股东收购剩余 29%股权的报价有可能高于本次收购价格。我们根据公司本次公

告披露的南宁市 2008 年确定的有关土地报价标准计算，皇氏食品所在地被界定为四级工业用地，其基本价

格也应该定为 26.13 万元/亩，本次评估价仅高出约 3 万元/亩或 10.98%，溢价幅度较小。 

2.公司其他主要看点较多，构成可持续良性发展的扎实基础。一是产品的高品质。无论是黑白花牛奶还是水

牛奶，其品质由于地处南方温润地带广西、可食饲料青鲜占比大、管理优良、奶牛品质好等原因而出众，尤

其是经过“二代三品杂”之后的奶水牛能够高产稳产优质水牛奶，在国内奶企中独树一帜；二是实行差异化

的产品和营销战略。公司产品以巴氏奶或新鲜奶为主，配以较多的果奶等新产品，直销与经销相结合，在发

展初期就通过酒楼终端拦截树立了高端品牌形象，10 年年底将在北京、上海和广州等一线城市开展水牛奶的

宣传营销，进一步提升品牌形象，做大市场；三是产品毛利率均显著高于行业平均水平，大幅高于乳业龙头

伊利股份，尤其是水牛奶高于黑白花牛奶，显示出很高的盈利能力。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； 2007-2010 年三季度，公司销售净利率为 14.57%、14.3%、

14.97%和 14.11%,，而伊利为-0.02%、-8.02%、2.74%和 2.39%，悬殊巨大；四是提价较为方便。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，总体提高幅度达到

15%以上，在严格控制费用支出的情况下，净利率也会随之保持稳中有升态势。 

结论： 

公司作为区域性乳品龙头，拥有天然的牛奶资源、产品高品质、营销差异化、各类社会资源等优势，一直在

寻求规模扩张，本次收购堪称“天上掉下的大馅饼”，可迅速推进公司将资源优势转化成为产品加工优势、

市场扩张优势和盈利增长优势。我们一直认为公司的高成长持续性至少可以达到 5 年以上。鉴于本次收购将

给公司带来重大而积极的影响，我们通过模型测算，除维持 2010 年预测不变以外，调高 2011 年业绩预测：

收入增速从 58%调升至 96.87%，调高 38.78 个百分点，收入规模从 6.64 亿元调升至 8.46 亿元，净利润增

速从 66%调升至 100.3%，净利润规模从 1.18 亿元调升至 1.398 亿元，调高 2180 万元或 18.5%，EPS 从

10 年 8 月份联合调研后的第一次调高值 1.10 元再次调升至 1.31 元，2010-2012 年 EPS 约为 0.66 元、1.31
元和 1.97 元，对应 PE 为 59 倍、30 倍和 20 倍，以较大幅度低于中小板估值重心如 40-45 倍测算，2011-
年目标价可达 52 元~60 元，与现价 39 元相比还有 40~70%左右提升空间，故维持“强烈推荐”评级。 
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表 1 南宁市市区级别地面基准地价表 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《广西皇氏甲天下乳业股份有限公司关于使用部分超募资金收购广西皇氏甲天下食品有限公司 71%股权暨关联交易的公告》 

 商业   住宅   工业  土地用途/

土地级别   元/平方米   万元/亩   元/平方米  万元/亩   元/平方米   万元/亩 

 一级   5688    358.80    1890    126.00    641    42.73   
 二级   4480    292.20    1575    105.00    488    32.53   
 三级   2807    185.73    1146    76.40    421    28.07   
 四级   1410    93.87    728    48.53    392    26.13   
 五级   948    63.13    466    31.07    212    14.13   
 六级   694    46.20    ——    ——    ——    ——   
 备注：该表对应的平均容积率分别为商业 1.8、住宅 2.2、工业 1.0。  

公司从大股东手中收购皇氏食品 71%股权等相关交易关系图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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表 2 皇氏乳业 2010-2012 年业绩预测表 

指标(百万元） 08A 09A 10E 11E 12E 

营业收入 256.77 304.72 422.97  832.71  1189.00  

增长率 23.04% 18.68% 38.81% 96.87% 42.79% 

净利润 36.72 45.62 69.78  139.77  210.88  

增长率 8.37% 10.50% 52.98% 100.30% 50.88% 

EPS（元） 0.46  0.57  0.66  1.31  1.97  

ROE 25.29% 10.28% 6.17% 8.02% 10.42% 

PE  -  - 59  30  20  

资料来源：招股说明书  
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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； 
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