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基本资料 
深证成份指数 12633.88 

总股本(百万) 107 

流通股本(百万) 62 

流通市值(亿) 30 

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 16.33 4.43 27.11 

深证成份指数 10.37 0.24 15.23 
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相关报告 
《皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈

开全国化战略步伐》2010-12-20 
《皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下》

2010-10-29 
 

 

皇氏乳业 002329 推荐

2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 

公司于 2011 年 2 月 25 日公告其 2010 年业绩快报，其 2010 年营业总收入 4.11 亿元，

同比增长 34.94%；净利润 5930.8 千万，同比增长 41.41%；基本每股收益 0.55 元。

点评： 

 业绩低于预期，主要原因是新收购甲天下食品还未投产，其亏损拖累业绩。公司

10 月份收购了关联企业广西皇氏甲天下食品有限公司 71%的股权，根据新会计准

则，需要将其近两年的业绩合并入报表，甲天下食品 2009 年净利润亏损 517.5 万，

2010年前 10个月净利润亏损 448.4万，合并之后 2009年公司基本每股收益 0.39，
2010 年基本每股收益 0.55。如果剔除甲天下食品亏损减少公司净利润 400 多万，

基本每股收益大约 0.59。2011 年甲天下食品将逐步投产，实现盈利，达产后能为

公司贡献 1.2 亿收入。 

 另一方面原因是 2010 年原奶价格上涨幅度超出预期，同时常温奶增长较快导致整

体毛利下降。常温奶产品毛利相比巴氏奶稍低，常温奶占比由 2009 年的 30%提

升到 2010 年的 40%，造成公司产品总体毛利率有所下降。2010 年原奶价格上涨

幅超过 20%，随着奶牛存栏量逐步上升，饲料价格涨幅放缓，我们认为 2011 年

原奶价格增速将放缓，公司通过产品结构高端化发展将逐步转嫁成本压力。 

 2010 年液体乳销量接近 7 万吨，销量增幅超过 40%，公司产品需求仍然旺盛，

随着募投项目逐步投产，支持收入高速增长。募投项目完全达产后液态奶的产能

将达到 10.5 万吨，加上 10 月底新购厂房具有日处理酸奶 50-100 吨的生产能力，

这些产能都将在 2011 年投产，6-12 个月可以实现 100%达产，公司的产品目前仍

是供不应求，广西本地广阔的市场空间及产能逐步释放支持公司未来 3 年保持

30%以上的增长。公司未来将继续扩大产能，在高新区新购一块 500 多亩的地，

计划未来建新液态奶加工基地， 2011 年广东地区也是公司发展的重点区域。 

 高端水牛奶在春节期间已经在广西试卖，销售情况很好，第一批货 5000 件在 2
日内售完，1 个月后将借助两会等政治性活动在北京面世。公司在春节期间在广

西推出了高端水牛奶礼品包，每件 8 盒，250ml 苗条装，售价 168 元，毛利超过

70%，销售情况很好。3 月公司打算借助两会等政治性活动，在北京开始逐步投放，

仍是走高端路线，前期是树立品牌，未来再逐步放量。 

 我们调整 2010 年-2012 年公司的 EPS 到 0.55、0.80 和 1.06 元。虽然今年业绩

低于预期，但我们认为公司通过产能逐步释放和向外拓展市场，未来仍能够保持

30%-50%的增速。如果差异化产品高端水牛奶在省外推广顺利，为公司业绩带来

很大弹性，我们看好公司基本面，继续维持“推荐”的评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 305 412  586 778 
同比(%) 19% 35% 42% 33%
归属母公司净利润(百万元) 42 59  85 113 
同比(%) 14% 41% 45% 32%
毛利率(%) 39.8% 37.3% 39.7% 40.4%
ROE(%) 5.8% 7.8% 10.1% 11.8%
每股收益(元) 0.39 0.55  0.80 1.06 
P/E 132.36 93.93  64.98 49.11 
P/B 7.67 7.29  6.55 5.78 
EV/EBITDA 88 101  65 47 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：新产品广告 

资料来源：中投证券研究所 

表 1  分产品量价预测 
销量（吨） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
荷斯坦牛奶 19885 25275 28903 41909 58673 76275 
水牛奶 8468 10239 12261 16552 22346 30167 
果奶 4011 4736 5316 6645 8306 10383 

合 计 32364 40250 46480 65107 89325 116824
均价（元/吨）      

荷斯坦牛奶 4917 5644 5907 5730 5672 5616

水牛奶 7497 7847 7968 7729 8888 9333

果奶 5933 6727 6756 6553 6488 6423

营业收入（百万元）      

荷斯坦牛奶 97.77 142.65 170.73 240.13 332.82 428.34

水牛奶 63.48 80.34 97.70 127.93 198.62 281.54

果奶 23.80 31.86 35.91 43.55 53.89 66.69

合 计 185.06 254.86 304.34 411.61 585.33 776.57

Yoy% 35.25% 42.20% 32.67%

毛利率   

荷斯坦牛奶 40.70% 37.82% 38.80% 36.00% 36.00% 36.00%

水牛奶 51.70% 47.50% 47.80% 46.00% 48.00% 50.00%

果奶 36.40% 32.40% 36.90% 32.00% 32.00% 32.00%

营业成本（百万元）   

荷斯坦牛奶 57.98 88.70 104.49 153.68 213.01 274.14

水牛奶 30.66 42.18 51.00 69.08 103.28 140.77

果奶 15.14 21.54 22.66 29.61 36.64 45.35

合 计 103.78 152.42 178.15 252.38 352.93 460.26

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  685  772 907 营业收入 305  412  586 778 
  现金 589  535  563 631 营业成本 184  259  354 464 

  应收账款 35  78  111 148 营业税金及附加 2  2  3 4 

  其它应收款 5  7  9 12 营业费用 57  78  117 156 

  预付账款 6  13  18 23 管理费用 19  29  41 54 

  存货 27  51  70 92 财务费用 8  -1  -1 -2 

  其他 0  1  1 1 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 253  283  274 275 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  145  149 147 营业利润 34  45  72 101 

  无形资产 39  39  39 39 营业外收入 9  18  18 18 

  其他 85  92  78 82 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 915  968  1046 1182 利润总额 42  62  89 118 

流动负债 134  182  173 196 所得税 0  2  4 5 

  短期借款 85  76  76 76 净利润 42  59  85 113 

  应付账款 11  26  35 46 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 38  81  62 74 归属母公司净利润 42  59  85 113 

非流动负债 58  24  26 26 EBITDA 58  51  78 107 

  长期借款 54  24  24 24 EPS（元） 0.39  0.55  0.80 1.06 

  其他 4  0  2 2    
负债合计 191  206  199 222 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% 35.2% 42.2% 32.7%

  留存收益 129  166  252 365 营业利润 3.5% 30.1% 61.5% 39.9%

归属母公司股东权益 724  762  847 960 归属于母公司净利润 14.2% 40.9% 44.5% 32.3%

负债和股东权益 915  968  1046 1182 获利能力   

    毛利率 39.8% 37.3% 39.7% 40.4%
现金流量表    净利率 13.8% 14.3% 14.6% 14.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 5.8% 7.8% 10.1% 11.8%

经营活动现金流 54  30  35 74 ROIC 14.4% 13.3% 17.7% 22.3%
  净利润 42  59  85 113 偿债能力   

  折旧摊销 16  7  8 8 资产负债率 20.9% 21.3% 19.0% 18.8%

  财务费用 8  -1  -1 -2 净负债比率 73.54 48.39% 50.12 44.95%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 4.95  3.75  4.47 4.63 

营运资金变动 -10  -20  -71 -47 速动比率 4.75  3.47  4.06 4.15 

  其它 -2  -15  14 1 营运能力   

投资活动现金流 -57  -23  -8 -8 总资产周转率 0.50  0.44  0.58 0.70 

  资本支出 57  17  8 8 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 14.36  14.21  11.55 11.35 

  其他 1  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 543  -61  1 2 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.55  0.80 1.06 

  短期借款 -8  -9  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.28  0.33 0.69 

  长期借款 35  -30  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.77  7.12  7.92 8.97 

  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 132.36  93.93  64.98 49.11 

  其他 1  -22  1 2 P/B 7.67  7.29  6.55 5.78 

现金净增加额 540  -55  28 68 EV/EBITDA 88  101  65 47 

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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