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基本资料 
深证成份指数 12759.60 

总股本(百万) 107 

流通股本(百万) 27 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM） 0.52 

每股净资产（元） 6.77 

资产负债率 20.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

皇氏乳业 21.08 37.10 93.96 

深证成份指数 7.07 13.84 25.56 
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相关报告 
《皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下》
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皇氏乳业 002329 推荐

高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 

近日我们与皇氏乳业的管理层对公司的经营状况和战略规划进行了深入交流，我

们依然看好公司未来的发展，将密切跟踪公司产品在省外市场的推广情况等对基本面

有重大影响的因素。 

投资要点： 

 公司控制了广西 70%的可控水牛奶奶源，并一直通过异地收购的形式加大水牛奶

的供给，预计 2 年后公司的水牛奶奶源将达到 10 万吨每年。通过控制水牛奶奶源，

公司基本已经在水牛奶领域构建了较高的壁垒，实现了在差异化领域的绝对优势。

随着广西省水牛奶的品改项目的不断推进，水牛奶的供给瓶颈预计在 2012/2013
年将逐步得到缓解，奶水牛供给量将超过 7 万头，按公司可以控制 5 万头，每头

每年 2 万吨的产量计算，2 年后公司的水牛奶奶源将达到 10 万吨每年。 

 水牛奶奶源的高速增长与公司未来水牛奶产品产能的释放将实现良性循环，市场

空间非常广阔。公司将开始加快省外市场的拓展速度，以差异化的高端水牛奶为

突破口，待水牛奶在省外的销售实现了规模化之后，将激发农户收集更多的奶水

牛，实现一个良性循环。我们认为公司对水牛奶奶源的需求将在较长时间保持高

速增长，公司未来对其的需求不仅体现在高端水牛奶产品的放量，待水牛奶的供

给达到一定规模后，公司有可能加大水牛奶奶酪等产品的开发，考虑到欧洲国家

对水牛奶奶酪的巨大需求，我们认为公司未来水牛奶产品的市场空间将非常广阔。

 2011 年上半年本部的募投项目将投产，液态奶的产能将达到 10.5 万吨，支持公

司省外扩张。加上 10 月底公告的新购厂房具有日处理酸奶 50-100 吨的生产能力，

预计明年 3 月份投产，按照 8000 元/吨的价格，每年生产 300 天计算，每年将为

公司增加 1.2 亿元的销售收入。公司未来还计划引进乳饮料生产线扩大产能。 

 预计高端水牛奶产品在春节前可以在省外面世。高端水牛奶产品目前只欠包材设

备到位，产品设计规划等准备都已就绪。预计本月可以完成所有准备工作，调试

后春节前可以推向市场。目前规划的水牛奶产品价格在 10 元/瓶、15 元/瓶（250ml）
左右，毛利率约 70%。预计明年省外市场能为公司带来至少 1-2 亿的收入。 

 新产品的销售渠道计划走团购形式，先在高端写字楼进行示范工程。公司的高端

水牛奶产品面向的消费人群主要是白领等高收入人群，计划先在北京、上海等发

达地区的写字楼进行试水。如果销售情况良好，将在超市等渠道进行大规模铺货，

同时加大广告投入力度。目前公司已经聘用了经验丰富销售人员准备在北京上海

开始推广新产品，考虑到公司的水牛奶在国内并没有竞争对手，我们认为公司产

品的推广能够在新市场获得成功。 

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 114.4 75.69  49.5 34.89
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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 在省内市场，公司将逐步从规模和销售水平两方面提升经销商的质量，加大网

点的建设力度。公司规划在未来几年在广西省内建设 300 多个专卖店，在自建

网点规模不断壮大的同时，加大合作网点的数量，提高省内的市场份额。 

 公司拥有完善的激励机制，高管持股比例占 2.8%。公司董事长黄嘉棣先生持股

比例 42.51%，副董事长张咸文先生持股比例 28.34%，其他高管持股比例占

2.8%，我们认为管理层与公司利益高度一致。通过我们对董事长管理理念的了

解，我们认为公司未来在市场推广过程中将会聘请更多的管理人员，有可能在

未来通过股权激励等方式激励管理层。 

 我们预计 2010 年-2012 年公司的 EPS 分别为 0.65、1.00 和 1.41 元。公司目

前正不断扩充生产能力，我们认为销售规模增速将保持在 50%的水平。我们看

好公司未来在省外市场的拓展能力，认为公司目前正处于成长期，考虑到公司

未来几年的增长速度更加确定并结合当前食品饮料行业中小板上市公司的估值

水平，我们继续维持对公司“推荐”的评级。 

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：按主要生产原料来分销量情况（吨） 图 3：2006-2009 公司可控的奶牛存栏量变化 
万吨
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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 年各类产品毛利率水平 图 5：各乳制品公司销售净利率水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1  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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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 114.4  75.69  49.5 34.89 

  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 
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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 
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