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“三聚氰胺事件”影响小于预期  dingpin@htsec.com
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事件：公司今日发布年报，2008 年度实现营业收入 73.59 亿元，营业利润-4.88 亿元，净利润-2.86 亿元，同比分别下降

10.33%、1338.3%和 234.34%，实现每股收益-0.27 元，不进行利润分配；第四季度实现营业收入 14.6 亿元，净利润-1.56
亿元，同比分别下降 24.62%和 315.91%。 

点评： 

乳品销售受“三聚氰胺”影响小于预期。自 08 年 9 月份以来，由“三聚氰胺”事件所引发的产品召回、退货以及在库产

品滞销等问题给乳品企业的销售带来了很大困难，9-11 月份规模以上企业的销售收入同比下降了 10%左右，但公司由于

1）本地生产产品未被检测出质量问题； 2）产品主销华东地区，在该地拥有强大的市场占有率，市场基础较好；3）华

东地区人民收入水平高，对食品质量更为敏感，而公司主攻中、高层次的巴氏奶和酸奶，且在本地拥有多处集团牧场，

较高的产品质量获得更大的信任支持。因此虽然 4 季度经受了较大冲击，但公司产品销售恢复较快，下半年的乳品销售

仍实现了 0.9%的同比增长，且进入一季度后各项乳品业务均实现了正增长，预计 09 年公司乳品业务收入增长 13%左右。 

事件促使公司管理费用增长较快。公司全年实现管理费用 4.63 亿元，同比增长 64%，主要是由于要计提存货报废损失，

3、4 季度公司管理费用达到了 1.77 和 1.62 亿元，同比大幅增长了 131%和 176%；全年实现销售费用 23.18 亿元，同比

下降了 3%左右，其中上半年下降 3%，主要是由于 07 年报表中涵盖“可的”便利店的费用，但 3 季度因应对乳品滞销

风险而进行了大量计提，造成 3 季度销售费用增长 14%，但 4 季度却下降了 18%，可能是由于： 1）3 季度已大量计提； 
2）出于维护利润的考虑而减少一定投入； 3）因“可的”的费用而致使基数较高；全年财务费用为 1639 万，同比增长

20%，主要是利息支出增长较快所致。 

图 1 乳制品业务销售收入及同比增速 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 乳制品业务毛利率及公司费用率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

4 季度转回资产减值损失 7400 万元。因“三聚氰胺”事件，3 季度公司对库存产品计提了约 1.3 亿元的资产减值损失，

但 4 季度又转回了 7400 万元，一方面表明库存商品经检验质量合格后能够顺利进入市场销售，另一方面也证明公司产品

质量过硬，从而印证了销售的快速恢复。 
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盈利预测及投资建议。09 年 2 月，全国液态奶与乳制品产量均同比增长 10.4%和 5.6%，表明“三聚氰胺”的影响已经

逐步淡去。我们预计公司一季度乳品业务将实现正增长。同时，此次行业危机使得消费者更加注重产品的安全与质量，

这也为光明这样的保鲜奶龙头企业提供了很好的机遇。我们预计公司 09-11 年的 EPS 为 0.11 元、0.21 元和 0.27 元，对

应的 PE 为 62.4x、29.7x 和 23.1x。我们认为乳制品消费复苏的态势已经形成，且光明集团将乳制品业务定位于集团的第

一主业，将继续大力支持上市公司的发展。我们上调对公司的投资评级至“增持”。 

表 1 光明乳业未来三年的盈利预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入(万元) 820601 735854 828519 950547 1090879

  减：营业成本(万元) 560107 495647 538537 608350 681799

     营业税金及附加(万元) 2863 2118 2323 2664 3058

主营业务利润(万元) 257631 238089 287659 339533 406022

  减：营业费用（销售费用）(万元) 238939 231810 240271 270906 324536

      管理费用(万元) 28130 46254 28998 35170 39272

      财务费用(万元) 1371 1639 1200 1000 1000

      资产减值损失 6147 7967 1000 1100 1200

  加：公允价值变动损益（万元） 0 0 0 0 0

      投资收益(万元) 20894 620 700 800 1000

营业利润(万元) 3938 -48768 16890 32157 41013

      营业外收入(万元) 27140 19302 2500 2500 2500

  减：营业外支出(万元) 3750 2488 2000 2000 2000

利润总额(万元) 27329 -31954 17390 32657 41513

  减：所得税(万元) 7243 5199 4347 8164 10378

净利润 20085 -26756 13042 24493 31135

  减：少数股东损益(万元) -1203 1844 2000 2200 2500

归属于母公司净利润(万元) 21288 -28599 11042 22293 28635

摊薄股本(万股） 104189 104189 104189 104189 104189

EPS（元） 0.20 -0.27 0.11 0.21 0.27 
资料来源：海通证券研究所 
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